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序章 . 問題 の所在
債権の流動化とは ､ 債権譲渡に よる企業の資金調達手段で ある｡ 新聞等で 馴こされた方
も多 い で あろうo 低迷す る日本経済を救う方策の - つ と して 大い に期待されて い るもの で
ある｡
債権の流動化を法的視点か ら視るに､ 通常に業務が継続されて い るうちは ､ 大きな問題
は起きない ｡ 大きな問題とな るの は､ 債権の 流動化を展開 して い る企業が倒産 した場合で
ある｡ その結果と して ､ 投資家に約束した配当が払 えなくなるおそれが出てく る｡ ケ - ス
は少 し違うが､ 銀行が倒産 して 預金者に 預金 の払戻 しが できなくなる場面を思い 浮か べ て
い ただけるとわかりやす い で あろう｡ 倒産時の法的手当が保障されない ことには ､ 投資家
が集まらず ､ 日本経済の 活性化が期待される債権の 流動化の 発展もおぼっ かなく なろう｡
そ こ で ､ 倒産時の 重要点を二段階に分けて押さえた｡ ①債権譲渡が 有効と諏められるか ､
②有効とされたと して権利行使が 1 0 0パ ー セ ン ト認められるか ､ の二段階である｡ 債権
の流動化の 法的側面を考える上 で ､ またその将来をも見据えた上で ､ 最重要課題 であると
考え､ 本稿におけるテ - マ と して取り上げたもの で あるQ
- 章･ 菅艶 (①債権譲渡が有効と認 められるか)
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上の 図におい て ､ B がA lあるい はA l ､ A 2､ A 3 - - に対 して ､ 多数の債権を持 っ
て い たとす る｡ その儀権をまとめて ､ Bがc に担保 と して提供する場合を集合債権譲渡担
保 ､ 売買の対象と して完全 に譲 り渡して しまう場合を債権の 売買とい う｡ 債権の 流動化と
は この債権の 売其の ことをさ して い うo 債権の 流動化におい ては､ Bをオリ ジネ 一 夕 - ､
C をS P Vとい い ､ 普通 S PV はオリジネ 一 夕 - から買い取 っ た債権を小口化して有価証
券化 し､ 投資家に販売す る｡
また､ 企業が倒産 した場合､ その残余財産 を債権者に分配す るか ､ そ の残余財産をもと
に再出発 を図るか を選択する ことになるが ､ どちらに しろ倒産前後とい うの は ､ 企業の財
産が相当流出 してい る状態であり ､ そのままで は債権者に分配する窄も僅少となり ､ 再出
発もかなわぬ こ とが多い ｡ その た め ､ 倒産前後の 詐害行為(会社財産を減少させ る行#,) ､
偏頗行為 (債権者平等に反する行為) など 一 定の行為を否認する ことによ っ て ､ 流出した
財産の取戻を図り ､ 債権者 - の 分配額あるい は再出発 の資金を確保 しようとするの が否認
という制度である｡
そ して ､ 債権の流動化と倒産の 関係 を考えるとき ､ まず第 一 に ､ 否課が問題 となるo 倒
産手続きにおいて債権譲渡が否認 されて しまえば､ 流動化の ス キ ー ー ム はす ベ て崩れ ､ 後は
- 一 般債権者と して 実質ほとん ど皆無 に等しい 配当に預かる しか道はなくなる｡ そ の 否認と
の 間で起こ る問題点を､ 譲渡担保を 一 つ の材料として比較検討し､ その牡的性質を明らか
に しようとい うの が本稿の第･- の狙 い であるo
適正売買 ｡ 適正担保
適正売買 ･ 適正担保とは ､ 適正な価格で売買し､ 担保を設定する ことをいう｡ 廉価売買､
廉価担保が他の債権者を害す るとい う理由で否認 され るの は当然で あるが ､ 日本故 にお
い て ､ 判例 ･ 通観 は ､ 適正売買､ 適正担保をも原則否認 (それも故意否認) の対象とすべ
きと考えて い る｡ 債権者に対す る責任財産が売却されたり融資の担保となると金銭化され
費消､ 隠匿され易くなるからであるというの がその 理由である｡ 土れは不動産に関するも
の だが ､ 債権も不動産 と同 じく確実な責任財産で あるとされると ､ 債権にも適用される可
能性が あ る｡ これに対 し有力視と して ､ 適正売買､ 適正担保は原則否認の対象とならない
とす べ きで ､ 但 し有害性 ､ すなわち責任財産を減少させ ようとする特別の事情 (例えば､
財産隠匿の ため の譲渡等) が認 められる場合には否認 の対象とするものがあるo
翻 っ て ､ 米国法におい ては ､. 適正売買 ､ 適正担保は原則と して否認 の対象とならない o
そ の串､わり ､ 適正 売買 ､ 適正担保 となる要件を明確に しようと し､ 判例 ･ 学鋭もそこの判
断に力点を置い て い る｡
適正な価額で売買､ 担保設定が行われたの に ､ 債務者が倒産 したために否認されるの で
は ､ 取引の安全 を著 しく害す る｡ 受益者によ る正 当性の証明とい う対応策はあるが ､ 現実
に は立証は困難で仮に 立証できたとして も時間がかか るため相当の 被害は免れない ｡ 債権
の 流動化 を考えた場合 に ､ オリジネ 一 夕 - (売主) が S P V(買主) に適正 な価格で譲渡
した債権群は ､ その 後オリジネ 一 夕 - ( 売主) が倒産 した場合すべ て否認されて しまうこ
とになるo これは流動化 にと っ て 死活問題で ある｡ しかも､ 原則支払停止等以後の 時期を
対象とする危機否認ではなく ､ 故意否認が適用される｡ とすると､ 支払停止等よりかなり
前の流動化が否認されて しまう ことになる｡ そう した危険がある以上 ､ 資金調達手段とし
て の 債権の 流動化は成り立たない か ､ あるい は信用補完のため割高のもの にな っ て しまう
で あろう｡ それゆえ､ 適正価格に よる売買 ･ 担保 を原則認 めた上で ､ 有害性が認められる
場合に の み否藩を認め る べ きであると考える｡
将来 の集合債権の問題
集合債権譲渡担保 の場合､ 債権者が担保の 実行に着手するまで は ､ 期限が到来 した債権
は債務者が取立て これ を使用し､ さらに新しい債権が発生 し集合債権の プ ー ル の 中に流入
してく るとい う状態で ､ 集合債権を 一 定範囲の価額に保 っ て い ると考えられるo しか し､
平常時なら順調 に洗い替えを繰り返 して い た債権が､実質的危機時期になると極端な上昇､
下降を示すことが考えられる し､ さらに ､ 支払停止 等の 時期以降は (取引が 一 風 こ減少す
るで あろうか ら) 下降の - 途をたどる ことになろう.
債権の流動化の場合は､ これとは異なるQ 債権を買い取 っ たわけで あるから､ たとえオ
リジネ - タ -
I
(売主) が取立を委任されて い たと してもなんらかの特約なしには ､ 取立て
た金銭 を費消する こ とはできない ｡ 逐次あるい は定期的に ､ S PV (買主) に引き渡すこ
ととなろう｡ しか し､ 向こ う○年間の 特定の 債権を極度額0 0 円に達するまで譲渡すると
い うように ､ 極度額 を設定 した売買の場合､ 集合債権譲渡担保と同様の問題が起こ っ てく
る可能性がある｡ す なわち ､ 実質的危機時期に ､ 意図的に集合債権の価額を極度額に保と
うとする行為 (例 えば在庫の 投げ売り等) は､ 他 の債権者を奪するもので あっ て否認 は免
れないで あろう｡
また､ 集合債権として は危機時期以前に設定されたもの であるが ､ 支払停止等の 時期以
降に発生 した個別 の債権は危機否認 の対象となる可能性もある｡
対抗要件具備 支払停止等 個別債権の発生
将来債権を含む
集合債権譲渡契約 危機否認 の 対象時期(現在)
平常時に将来債権を含む集合債権の債権譲渡契約 を結んで民法4 67粂の包括的な確定
日付ある通知, ある い は債権譲渡登記等により第三者対抗要件を具備する o 問題は ､ 個別
の債権につ いて対抗要件が有効となるの は ､ 対抗要件の具備時か ､ . それとも将来個別の債
権が発生 した時かとい う点に ある｡ 前者なら､ 原則と して支払停止等以後に発生 した個別
債権も否認 の対象とはならない であろう (危機否静の対象時期は､ 原則と して支払い停止
等以後である) し､ 後者なら､ 危機否罷 の 対象 となろうo しか し､ どちらに しても大きな
問題にはならない ｡ とい うの は ､ 普通､ 支払停止等か ら倒産手続き開始まで の期間与ま短く ､
しかも支払停止等以後は取引も激減するから､ 発生する債権自体､ 相当減少するか らで あ
る｡
しか し､ 現在進行中の倒産法制の改正案が実現すると､ 安心はできなくなる｡ 改正案の
ひ とつ に ､ 危機否認 の対象時期 の前倒 しという項目が あり､ そこでは対象期間を支払停止
等以前6 0日間 - 6 カ月間または支払停止等以後に拡大 しようと して い る｡ これが実現す
れば､ その間に発生する債権は後者の説 を採 っ た場合､ すべ て否認 の危険にさらされる こ
とになる｡ 特に担保 の場合は､ 発生と消滅を繰り返す流動債権が対象であるか ら､ 担保債
権の 大部分が否認の 対象となる可能性もあり､ 大きな問題となることになろう｡
また ､ 前者の説を採っ たか らとい っ て安心とは い えない ｡ 平常時と倒産時の扱い は別と
い う議論 (倒産時には特に 一 般債権者を保護すべ き) が出てく る可能性もある し､ 債権譲
渡契約時におい て対象債権 の特定が不十分で ､ なん らかの 条件が成就 したときに初めて対
象債権の 特定がなされたとされるようなケ ー ス の場合は ､対抗要件の効力が発生するの 軌
条件が成就された時となろう｡ それらの 場合は ､ やはり否認の危機にさらされることにな
る ｡
こ の 点につ い て ､ アメ リカ の制度を参考に したい ｡ アメリカでは ､ 対抗要件を具備 した
将来債権の 譲渡が効力を持つ の は､ 当該債権の発生時で ある｡ しか も､ 日本の危機否認に
該当する偏頗麺渡は ､ 倒産申立前9 0日間が対象で ある｡ 倒産申立前9 0 日間に将来債権
が発生 した場合､ その債権は偏頗譲渡と して否認 され る可能性が出てく るの であるo こ の
点に関し､ 学説 ､ 判例 の混乱を経て ､ 最終的には立法的解決がなされた o 偏頗譲渡に例外
を設 け､ 棚卸し資産と受取債権に限り ､ 倒産手練き申立 の 9 0日前と比 べ て ､ 担保目的物
が増えて い ない 限り ､ 追加されたもの に対する担保権の 取得は否認 されないと したの で あ
る ｡ そ の場合 ､ 倒産手続き申立 日の 9 0日前と比 べ て 目的物が増えてい る場合は ､ そ の す
べ て が偏頗譲渡となるの で はなく､ 増えた分のみ偏頗譲渡と して否認されるQ
これ を日本にも導入する ことに よ っ て ､ 担保権者と 一 般債権者との利益の均衡を図る こ
とを提案する ｡
さて ､ 債権の発生 ･ 消滅を繰り返す担保の 場合はそれで い い かもしれない が ､ 債権の 流
動化 (債権の 売買) の場合は どうであろうか ｡ 債権の発生はあっ ても消滅はなく ､ 換価金
の額は増加 していく o とす ると ､ 増加 した分はす べ て否認されて しまう ことになるo ただ ､
担保 の場合 の 問題点とい うの は以下の ような点にある｡ 契約の 時は平常時で取引先が危険
だと い うような兆候は なか っ た｡ しか し､ 消滅 /発生を繰り返す集合債権を対象とするた
めに ､ 改正案が導入 される と ､ 担保とな っ て い る債権の大部分を否認されて しまう恐れが
ある｡
これに対 して流動化 (売買) の場合は ､ 平常時に契約を結んだの なら買主は危機時期に
至 るまで に相当額の債権 (の換価金) を得て いたはずで ある し､ 布機時期に契約を結ん だ
の なら買主には危険に対する予測可能性があっ たわけであるか ら､ 相当の額を否認 されて
しま っ たとしても理不尽とまで はい えない であろう｡ ただ､ その意味でも危機否藩の対象
期間は ､ 支払停止 等以前6 0 日間とか 9 0日間とい うの が適当で ､ 6カ月間とい うの 柱S
P V(冥主) の危険が大きくなりす ぎて賛成できない o
よ っ て ､ こ の 問題 に関 しては ､ 支払停止等より 一 定期間 (6 0日間または 9O日間) 節
の時点と､ 支払停止等の 時点との債権の額を比較する ことによ っ て ､ 抱保権者と 一 般債権
者の 利益の 均衡を図る こ とが妥当と考え､ そうした立法を提案する｡
三 . 対抗要件の否認
集合債権譲渡担保におい て は停止 条件方式を用い る ことで ､ 倒産時の 管財人によ る否認
を防ぐ方法が軽唱され て きた｡ 対抗要件具備の 方法として は ､ 民法4 6 7条の 確定日付あ
る通知と債権譲渡特例法 の登記が考えられる｡
これに対 して ､ 最近 ､ 停止条件方式を否定した下級審の 判決が現れる ようになっ たが ､
停止 条件方式を認 めた以前の最高裁判決と比 べ て ､ 理論的に無理が あると考えるQ 下級審
の判決 の 中に は ､ 上告されて い るもの もあるの で ､ 最高裁 の判断が待たれるところで ある｡
ただ ､ 公示 の ない担保権は 一 般債権者 を害す るとい う下級審の 主張にも ー 理 ある｡ 現在は ､
中小企業の 資金調達と して ､ 集合債権譲渡担保は欠くことの できないもので あっ て ､ こ れ
を否定するこ とは ､ 倒産 しなくてもよい 企業を倒産に追い込むことになり ､ 一 般債権者の
保護どころか ､ 一 般債権者､ 担保権者双方を著しく害す るo 故に ､ 現在､ 施行されて い る
債権譲渡登記の 制度を改正 し(* 1)代替手段を確保 した上で ､ 停止 条件方式を否定するの
が 正 しい順序
'
だと考える｡･
債権の 流動化 (債権の 売買:) におい て は ､ 停止条件方式をとる･には無理が あ るようで あ
るo 停止条件付き の 売翼というの は ､ 結局担保 の ことで はない のか ｡ それ故､ 停止条件と
い う形を使わない で ､ 否認 される危険を衆知の 上で対抗要件を留保するか ､ 対抗要件を具
備するか ､ どちらか の選択が必要になろう｡ ただ ､ 債権の流動化は ､ 危険分散 ､ ス キ ー ム
にか か る諸費用の ために ､ 大量の対象債権が必要に なる｡ 小規模でや っ て いて は割に合わ
ない というの で ある｡ その ため､ 利用主体は大企業が中心となろう｡ そして ､ 大企業の 場
合は､ 集合債権の 譲渡イ コ ー ル信用不安とは なり にく い の で ､ 対抗要件も比較的具備しや
す い と考えられる｡
四 . 小括
倒産時におい て ､ 一 般債権者と担保権者の利益衡畳をどうはか るかとい う問題に対して
は ､ 基本的には 一 部否認 で対処す べ き で あると考えるo オ ー ル オ アナ ッ シン グよりも､ 両
者 の利益 の調整が しやすい と考えるか らで ある｡ ただ ､ 対抗要件の否認 に関する停止条件
方式は例外で ある｡ 他 に資金調達の代替手段 の ない 中小企業におい ては ､ 倒産 した後の 取
り分の 調整よ りも , まず倒産を防ぐこ とを考える ことが ､ 一 般債権者､ 担保権者の 両者の
利益となると考えるか らで ある｡ それゆえ､ もうしばらくは停止条件付債権譲渡担保の有
効性を認め るとともに ､ そ の間に抵改正 によ っ て代替手段を創設することが必要で ある｡
また適 正売買 ･ 担保を認め るべ きで ある し､ 将来債権に関して は倒産綾改正に よ っ て ､
危機否認の 対象期間を支払停止等以前6 0 日間または 9 0日間程度 に拡大し､ その 間に増
加 した債権分 の みを 一 部否認 の対象とする ことで ､ 一 般債権者と担保権者の利益の均衡を
図る こ とが重要であると考える｡ そう した方策が集合債権譲渡担保 と債権の流動化の適正
な発展につ なが る こ とに なろう｡
ニ 章 , 諌渡担保と売買(②債権譲渡が有効とされたと して ､ 権利行使が1 0 0パ ー セ ン
ト認 められるか)
一 章にお い て否認 を免れたと して ､ 第二 の 問題点は ､ 当該債権譲渡が債権の流動化 (す
なわち債権の 売鄭 で は なく ､ 譲渡担保と解される可能性 にある｡ 譲渡担保と解されると ､
投資家 - の 支払に重大な障害となる場合が出てくる の である ｡
譲渡担保 と解され ると
譲渡担保におい て ､ 担保権設定者が倒産 した場合 ､ 担保権者は破産 の時は別除権､ 会社更
生の 時は更生担保権を得る と考えられ る｡
そ して ､ 削除権に つ い ては ､ 倒産手続外での権利行使が認められるの で ､ 債権の 流動化
(債権の 売買) の場合も譲渡担保の場合も ､ 大きな差は見られない ｡
しか し会社更生の場合は ､ 譲渡担保とされ ると更生担保権と して更生手続きにより多大
な制限を受ける ｡ 具体的には ､ 債権の代金を払 っ てもらうの が遅れたり､ 減額されたり ､
最悪の 場合は - 銭も払 っ て もらえない場合も出てく るo
債権の流動
■
化は最終的には期限までに債権を換価 して ､ 投資家に配分 しなければならな
い か ら､ たとえ期限 の遅れ であっ て も致命的となる｡ それゆえ､ 譲渡担保と債権 の流動化
との 区別 の必要性は､ これまでは会社更生の場面において問題となる ことで あっ た｡ その
会社更生は倒産件数の 中で少数で あっ た し､ また大会社の場合にはメイ ン バ ン ク を中心と
す る任意整理で会社更生に移行 しない場合も多か っ た の で ､ 譲渡担保と債権の流動化 (売
質) を区別す る必要性は比較的少なか っ たとい えるo アメリカにおい て は､ 倒産手続き申
立が なされ ると担保権の 実行が自動的に停止 され る｡ その ため当該債権譲渡が譲渡担保か
売買か の い わゆる 机1e S ale の議論が発展 した｡ しか し､ 日本におい ては ､ 今まで は実嘗が
で る場合が限られて い たの で ､. 日本とアメリカで は状況が違うというような議論も見られ
た ｡ しか し､ 事態は大きな変動を見せ て い る｡ それにつ い て以下で鋭明す るo
倒産法改正 の動き
現在 ､ 倒産法改正作業が進み ､ その 先鞭と して 先頃民事再生捷が成立 した｡ 倒産法が予
定通り改正 されれば､ これまで倒産手続きに影響される ことの なか っ た別除権は倒産手続
きの 中に取 り込まれて 大きな制限を受ける｡ ①別除権の 対象資産 を倒産手続き に載せ ､ 管
財人に よる換価を可能とす るこ と､ ②担保権の 実行として の競売手続きの中止命令等がそ
れで ある｡
②は ､ 民事再生法にお い て は既に静められて い る｡ そ して ､ 民事再生の 大きな特徴は ､
一 旦破綻 した倒産者に再出発の チャ ン ス が与えられる ことである｡ 今までは ､ 滴算型 の場
合はもちろん再建型 の倒産手続で あっ ても ､ 経営者の 交代はさけられなか っ た｡ しか し､
民事再生 の場合は ､ 倒産者が駄的支援を受けて企業の経常を続ける ことができる｡ さらに､
破綻前に申請する ことも可能で ある し､ 決議要件も緩和されて い るo そうした中セ､ 危機
状態にな っ て 今までなら破産を選ん で い た経営肴が ､ 民事再生を選ぶケ ー ス が増えてくる
と思われる｡ そうすると､ 民事再生 におい ては ､ 別除権者の権利は前に述べ たように ､ 相
当制限されて い る の で ､ そ の被害も大きなもの となろう｡ さらに倒産法全般につ い ての 改
正が 2 0 0 2年に予 定されて い る｡ 実現すれば､ 譲渡担保全般が倒産手続きの 影響を受け
る こ とになる｡
こう した事情を踏まえると ､ 債権の流動化におい て当該債権譲渡が抱保ととられない こ
とがこれまで以上に重要とな っ てく る｡ しか し､ 現実は これまで よりも担保ととられる可
能性が高ま っ てきて い る｡ それにつ い て次に述 べる｡.
会計面で の 変化
企業会計審議会によ る ｢金融商品に係 る会計基準の設定に関する意見書+ ､ それを受け
た 公認会計士協会によ る ｢金融商品会計に 関する実務指針 (中間報告)+ によ り､ 貸借対
照表か ら対象資産を除去できる要件 (オ フ バ ラ ン ス の 要件) は以前より厳格に なっ た｡
そ して ､ オ フ バ ラ ン ス できなければ､ 債権の 流動化 (債権の 売買) であるという ことを
主張す るの は難 しくなる｡ 売買によ っ て所有権が移転すれば､ 当該資産は ､ もとの持主の
貸借対照表か ら当然除去されるはずだか らである｡ これらの 意見書､ 実務指針は ､ 法律で
はない が､ 事実上法的効果 をもたらすもの である(* 2)0
臥 譲渡担保と売買とのメ ル クマ ー ル
当該債権譲渡が売買か担保か の メ ル ク マ T )I/ に つ い て ､ 日米の学説と会計基準をまとめ
て み ると以下の ようになるQ
1 . 当該譲渡が売買又は担保 を原因とす る旨が契約書上 ､ 当事者間で合意されて い る｡
但 し､ 契約書に記載されて い る形式的内容と､ 取引の実質が異なる場合も考えられるの
で ､ 取引を取りまく事実と事情を検討 し､ 当事者の 真の 意図を導き出すこ とに主力を置き ､
売買を示す文言は ､ 売 買を判定する補助材料と して借用すべ きで ある0
2 . 譲渡され る資産 の特定がなされて い る｡
売買の場合は ､ 自己 の権利を確定す る必要上､ 担保の場合と比 べ て特定性が厳 しくなる
はず で あるpJ
3 . 第三者対抗要件具備行為が完全で あるく)
売買の場合は ､ 自己 の権利を確定す る必要上 ､ 第三者対抗要件 を具備するはず であるQ
債務者対抗要件に つ い て 壮 ､ 特に要求しない o
4 ｡ 譲渡される債権の 価値 と ｢譲渡代金+ の均衡が とれて い る｡
売買であるがゆえに ､ 対象債権と代金 の均衡がとれて い る｡ 担保なら､ 担保掛け目から
代金の 方が低く設定され るはずで ある｡
5 ･ 資産 の売主に対するリ コ ー ス の 有無(* 3)
法律学の方で 枚 ､ リ コ ー ス の 判断 につ いて 明確な基準は ない(*4)o 判例を参考にケ ー
ス ごとの具体的な事情に対応 して判断 して いく ことになろう｡ その 際に ､ 会計基準に挙げ
られて い る具体的条項が参考になろう｡ また､ 旧基準とな っ て しま っ たもの で あるが ､ ド
A S B基準書第7 7号における以下の 基準を売買を表す指標の ひとつ と して挙げて おきた
い ｡
①リ コ ー ス 条項がある場合は ､ それが合理的に見積もりうる範囲であること
②リ コ ー ス 以外の形態で の買戻が不可能で ある こと
6 , オリジネ 一 夕 一 に留保された権利の存在
オリジネ 一 夕 一 に ､ 譲渡後も何らか の権利が留保されて い る場合は､ その部分に 関して
は売買とされない 可能性が出てくるo 特に ､ S PV の発行 した証券をオリジネ 一 夕 - が -
部所有 して い る場合は ､ その 部分に関 しては ､ 譲渡がなか っ たもの と判断され る可能性が
高い ｡
7 . 譲受人が所有権の 移転に伴う利益と負担を負 っ て い るか
売買ならば ､ 所有権の移転に伴っ て付随する利益と負担も ､ 譲渡人から譲受人に移るは
ずで あるとする考え方で あるo 但 し, 近時 ､ 例 えば､ 譲渡人が自己の所有する金融資産を
譲渡した後も回収サ ー ビ ス 業務を引き受けるなど､ 金融資産を財務構成要素に分解して取
引する方式が見られ るようになり ､ 必ずしも利益と負担の 移転を要求しない場合も出てき
て い る｡ それゆえ､ 利益と負担の移転は あくまで も指標の 一 つ と して考えたい ｡
8 . 譲受人が資産の支配と制御の 権能を持っ て い るか
7 . で述べ た金融資産を財務構成要素に分解 して取引する方式に基づくもの で ある｡ 当
該資産に対する支配と制御の 権能が譲受人に移転 して いれば ､ 譲渡人にリス クが残 っ て い
ても ､ 当該財務構成要索に つ い て は売買であるとす るもの で ある ｡ 現在の 会計基準の ス タ
ン ダ ー ドと言えるo しか し､ 法律学の 面か らは ､ 譲渡人に残るリス クの 内容 (リ コ ー ス が
代表的なもの で ある) に よ っ て は ､ 売買と薄められない場合も出て こようQ
9 . サ ー ビ シ ン グリ ス ク ､ コ ミ ン グル リス クの 問題
譲渡人がサ ー ピサ - (債権回収業者) を兼ね る場合は ､ 取り立てた換価金が分別管理さ
れ ておらず､ 譲渡人 の他の 資金と コ ミ ン グル して い る (混ざっ て い る) ことが多い ｡ 譲渡
人の他の 資金と コ ミ ン グル して い ると､ 倒産時にS P Vが自己 の権利を主張することが難
しくなるo それゆえ､ 売買と構成した い場合は ､ できれば独立 したサ - ピサ - を設定する
こ とが望まれ る し､ それが かなわない 場合は ､ 換価金の 分別管理 を徹底させ る必要が あろ
う｡
1 0. 譲渡制限
特定の 譲渡制限を設 けても ､ それに よ っ て譲受人の当該債権 - の 支配が妨げられない場
合に の み ､ 売買とされ る余地が出てく る｡
1 1. 特別目的会社が介在する場合
譲受人が特別目的会社の 場合には ､ 当該特別目的会社が発行す る証券の保有者を当該金
融資産 の譲受人とみな して(* 5)､ 証券の保有者に どれだけ対象嘩権上の権利を宰受す る
自由があるかで オ フ バ ラ ン ス の有無を判断する｡ 証券の保有者が､ もとの譲渡人で あっ た
場合は ､ 当該保有部分 の譲渡はなか っ た もの とし､ オ フ バラ ン ス を認 めない o
1 2, 当該譲渡により譲渡人の貸借対照表か ら当該債権が 除外 (オ フ バ ラン ス) されて い
る｡ 売買に よ っ て所有権が移転すれば､ 当該資産は ､ もとの 持主の 貸借対照表か ら当然除
去 (オフ バ ラ ン ス) されるはずだとい うもの で ある｡ しか し､ 8 . と関連す考こ とだが ､
売買ならばオ フ バ ラ ン ス され るが ､ オ フ バ ラン ス されて い るからとい っ て売買とは 限らな
い ｡
債権譲渡に おい て ､ 債権の 流動化( 債権の 売買) と譲渡担保を区別するメ ル ク マ ー ル
と して以 上 の 要素が 挙げられ る ｡ こ の メ ル ク マ ー ル に私見と して 次の 点を追加 して おき
たい ｡
1 3･ 順次発生する債権の 中で ､ 譲渡人 ､ 譲受人はそれぞれ どの部分を使用する か｡
集合債権譲渡担保の 場合､ 譲受人 (債権者) が 担保 の 実行に着手するまで は ､ 期限が
到来 した債権は譲渡人 (債蕨者) が取 り立て こ れ を使用 し､ さらに新 しい債権が発生 し
集合債権の プ ー ル の 中に流入 してく るとい う状態で ､集合債権を
.
一 定範囲の 価額に保 っ
て い る し考えられ る ｡ 要する に譲渡人 (債務者) が使用す る の は ､ 順次発生する債権の
うちで ､ 初期に発生 した部分で あるとい える｡
しか し､ 債権の 流動化 の 場合はそうはい か ない ｡ 向こ う3年間の 売掛債権を極度額1
億円の 限度で 8 0 0 0万円で 買 っ たとする ｡ その 場合は ､ 順次発生する債権を最初の う
ちは譲渡人 に使用させ るな どとい うこ とは しない ｡ まず､ 譲受人 (買主) が 1億円分を
確保 した上 セ､ そ の 後発生 した債権 を譲渡人 (売主) が使用するとい うこ とに なろうo
そ の間 ､ 譲渡人がさらなる資金調達を必要 と した場合は ､ 漸たな債権を売 る こ とになろ
う｡
それゆえ､順次発生する債権の うち最初に発生する債権を譲渡人が使用 して い た場合
は譲渡担保､ 最初に発 生する債権の換価金が譲受人に渡っ て い る場合は売買で あると考
えられ る｡
こ う して ､ 1 - 1 3ま で の メ ル ク マ - ル を提示 したわけで あるが ､ 重要なの は ､ 売買
か担保 か の 判定にお い て ､ これ らのメ ル ク マ ー ル の す べ てが 要求されるもの で は ない し､
逆 に - つ でも当て はまれば よ しとい うもの で もない と い うこ とで ある ｡ - つ の 取引の 中
に ､ 売買的要素と拒保的要素が 両方見 られ る場合が多い とい う
､
｡ その 中で ､ これらの メ
ル ク マ ー ル を指標 と して ､ 様 々 な具体的事情をあわせ て ､ 総合的 に検討する こ とが必要
とな ろう｡
三牽 . 韓翰
以上 ､ 様々 な点を挙げて検討したが､ こ の 中で特 に強調 したい の が､ 以下の 点であるo
まず ､ ト 牽･ 否認+ に つ い て は ､ 従来は大きな問題とならなか っ た将来の集合債権の
譲渡が ､ 倒産法改正後 は大きな問題とな っ て いくという ことを指摘 したい ｡ 従来は有効と
された債権譲渡 の多くが ､ 改正後は無効となる危険が出てく る｡ 現段階で ､ こ の 点を指摘
す る論を聞かない が ､ 改正後にあわて るこ との ない よう今のうちか ら対応を練っ ておく必
要があるo 私見と しては ､ 米国の 法制度との比較の 上で ､ 支払停止等より 一 定期間 (6 0
日間または 9 0日間) 前の 時点と､ 支払停止等の時点との 債権の額を比較することによ っ
て ､ 担保権者と 一 般債権者の利益 の均衡を図るこ とが妥当と考え､ そうした軍法を提案す
る｡
次に ｢二章･ 譲渡担保と売買+ につ い て ､ 譲渡担保と債権の 売買との峻別の 必要性は こ
れまで にも提唱されて い たもの の ､ あまり重視されて こなか っ たo というの は､ 実害がで
る場合が限られて い た か らで あるo しか し倒産法改正 (一 部はもう民事再生法と して改正 ､
施行済み) 後は ､ 事情が 異なっ てくるo こ れまでは聖域で あっ た 担保権による権利行使に
つ い て大きな制限が加 わる ことになるか らで ある ｡ こ の 点に関して ､ 単に担保権者- の 警
鐘とい う点からの議論は､ いくつ かみ られる｡ しか し､ それが債権の流動化に及ぼす影響､
す なわち担保権 - の 制限が大きくなる結果と して ､ これまで は看過されてきた譲渡担保と
債権の 売買との峻別 の必要性が高まる､ 換言すれば ､ 譲渡担保とみなされない ような法律
構成をとる ことが債権の 流動化にと っ て より 一 層重要なもの になろという議論はみ られな
い
o 本稿はそ の必 要性に鑑 み て ､ 米国の 法制との 比較の 上で ､ 譲渡担保と債権の 売買とを
峻別す るメ ル ク マ ー ル の再構成を図 っ たもので ある｡ そう して提示 したメ ル ク マ ー ル の う
ち､ 1 ･ - 1 2･ は これまで挙げられて きた点につ い て検討を加 えたもの である｡ r1 3.
順次発生す る債権の 中で ､ 譲渡人 ､ 譲受人はそれぞれどの 部分を使用するか+ という点は
私見と して新たな要素を付 け加 えたもので ある｡
こ の 中で 虹 まずオフ バラ ン ス に つ いて 留意 したい ｡ 今まで は ､ 比較的簡単に オフ バ ラ
ン ス ができたが ､ 会計制度の 新設に伴っ てそれが難 しくな っ てきた｡ 日本で は ､ 今ま で形
式的な要件を備えて いれば､ よ しとされてい た ように 思う｡ オ フ バ ラン ス と契約書の文言
等で ある｡ しか し､ これか らは より実質的な判断が要求されるようになる｡ 形式的な文言
に とらわれず､ 取引を取 りまく事実と事情を検討し､ 当事者の真の 意図の解明が求められ
てくる し ､ リ コ ー ス に つ いて も実質的かつ 個々 の 事情に応じた判断が 下され る･ようになろ
ラ,3 そう した状況に十分に対応できる ように ､ 適切 な準備をしておく ことが債権の流動化
の認知と発展につ なが っ て いく ことに なろう｡
【注】
(1)債権譲渡登記は債務者に知られずに第三者対抗要件を具備でき る｡ その ため ､ 信用不
安の惹起を防ぐことが できる とされた ｡ しか し､ 商業登記簿の 記救､ 僚機の累積額の記載
とい う問題 によ っ てやは り信用不安が惹起 されるとい う指摘がされて い るQ
(2)計算書類 (貸借対照表 ､ 損益計算番等) は ､ 原則と して ､ 定時株主総会に擬出 してそ
の承認を求 めなければならない ( 商法 2 8 3条1項) o しか し､ 大会社に 掛 ､て は ､ 貸借
対照表 ･ 損益計算書に つ い て ､. 会計監査人 (公認会計士又 は監査牧人o 監査牲人とは ､ 複
数の 公認会計士に よ っ て設立 された法人をいう｡ ) ･ 監査役会の適故意見の あるとき壮､
株主総会の 承認を要しない (商法特例法1 6条1項) ｡ それゆえ､ そこで公認会計士の 意
見が重要に なっ てく る｡ そ して ､ 公認会計士 は企業会計容態会の意見書､ 公簿会計士協会
の実務指針 に従 っ てそ の業務を行う｡ もちろん ､ 公藩会計士 の 適法意見がなくとも総会で
東認 を得られれば､ 牡形式上は問題 ない ｡ しか し､ 公認会計士 の適故意見を得られなか っ
たとい うことは当然総会で 問題になる し､ その企業のイメ ー ジ､ 株価､ 格付けにも関わ っ
てく るo 従 っ て ､ 実質的には ､ 大会社にあ っ て は 公認会計士の 適法意見を得串ことが必要
不可欠とな っ て い る｡ そ して ､ 債権の流動化とは主に大会社におい て行われるもの なの で
あるo 以上の事情により ､ 意見書､ 実務指針は法律で はない もの の ､ 事実上法的効果をも
た らすとい える｡
(3)リ コ ー ス (遡求権) とは ､ 当該債権が回収でき なか っ た場合等の ､ 譲受人の譲渡人に
対す る - 定の請求権をい い ､ 例 えば当該債権の 買戻請求権､ 債権は全額回収可能である旨
の 売主に よる保証 ､ 売買代金の 一 定額に 関する留保金勘定の設定等がある｡
(4)但し､ リ コ ー ス が ない ことは ､ 売買を示す重要な要素となる｡
(5)但 し､ こ の 点は法律学 の方では必ず しも 一 致 して い ない ｡
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上の 図に 掛 ､て ､ Bが A lあるい はA l､ A 2､ A 3 - ･ に対 して ､ 多数の 債権を持 っ,
て い たとす る｡ その 債権をまとめて ､ Bが Cに担保と して提供する場合を集合債権譲渡担
保 ､ 売買の 対象として 完全に譲り渡して しまう場合を債権の 売買とい うo 債権の涜動化 と
は この 債権の 売質の こ とをさ して いう｡ 債権の流動化におい ては ､ Bをオリジネ 一 夕 - ､
C をS P Vとい い ､ 普通 S P
'
Vはオリジネ 一 夕 - か ら買い 取 っ た債権を小口化して有価証
券化 し ､ 投資家に販売す る｡
本稿では ､ 債権の流動化 の流れにおい て ､ オリジネ 一 夕 - の倒産時に起きる問題とその
対応 につ い て ､ 検討を試み るo そ の方法輪と しては 2 つ ある｡ 債権の 流動化は新 しい分野
で あ っ て ､ まだ統 - 的な研究は ､ なされて い ない o まず先達の業績を検討 し､ その 上にい
くばく かの オ リジナ リテ ィ をつ け加えるとい うの が論文 の常道であろうが ､ その 先達め業
績が希薄な状態なの で ､ 比較的似て い ると思われる概念 一 非典型担保の 一 つ で ある譲
渡担保を叩き台と したい ｡ 譲渡担保に つ い ては今までにさまざまな研究がなされて い る し､
判例の 蓄積も進んで い る｡ こ (7)譲渡担保と比較検討す ることによ っ て ､ 債権の流動化の 法
的性質を明らか に しようというの が方法論の第 一 で ある. また､ 債権の流動化は海外､ 特
に米国におい て発展 して きた｡ この 米国の 法制と比較検討することがその 第二で あるQ
さて債権の流動化におい て ､ オリジネ 一 夕 - の倒産時に起きる問題と しては以下の 2 つ が
考えられ る｡
否認に つ い て
企業が倒産 した場合､ その 残余財産を債権者に分配するか ､ その残余財産をもとに再出
発 を図るか を選択す る ことになるが ､ どちらに しろ倒産前後とい うの は ､ 企業の財産が相
当流出 して い る状態で あり ､ その ままでは債権者に分配する額も僅少となり ､ 再出発もか
なわぬ ことが多い o そ のため ､ 倒産前彼の 詐害行嵐 (会社財産を減少させる行為) ､ 偏頗
行為 (債権者平等に反する行為) など 一 定の行為を否認する ことによ っ て ､ 流出した財産
の取戻を図り､ 債権者 - の 分配額あるい は再出発の 資金を確保 しようとする のが否認とい
う制度である｡
そ して ､ 債権の 流動化と倒産の 関係を考えるとき､ まず第 - に ､ 否認が問題となるo 倒
産手続きにおい て債権譲渡が否認されて しまえば､ 流動化の ス キ ー ム はすべ て崩れ ､ 後は
一 般債権者と して実質ほ とん ど皆無に等しい配当に預かる しか道はなく なる｡ その 否認と
の間で起こ る問題点を､ 適正売買 ･ 適正担保､ 将来の集合債権の 問題 ､ 対抗要件の否認 の
3 つ に つ い て検討して いく｡
譲渡担保との 区別に つ い て
そ して第 二の 問題は ､ 債権の 流動化 をい かに して判定するかにある｡ 否認 を免れた と し
て次に ､ 当骸債権譲渡が債権の 流動化 (すなわち債権の 売買) ではなく ､ 譲渡担保と解さ
れる可能性が出てく るの で ある｡ 倒産時の担保権の扱い におい て ､ 破産の 場合は ､ 譲渡担
保権は削除権となり ､ 倒産手続外 での 実行が認 められ る｡ 会社更生の場合は更生担保権と
なっ て 倒産手練きに組み込まれ ､ 担保権の実行が遅れ ､ また減免を求め られる場合もあるo
つ まり ､ 会社更生の場合は､ 支払の 遅れは当然で あり､ 最啓の場合 一 銭も払 っ ても らえな
い 場合が出てくる の で ある｡
アメ リカ におい て は ､ 倒産手続き申立がなされ ると担保権の 実行が自動的に停止 される｡
その ため当該債権譲渡が譲渡担保か売買か の い わゆるtrue sale-の議翰が発展 した｡
しか し､ 日本に溶い て は実害がで る のが会社更生の場合に限られて いた こと､ その会社
更生が倒産件数 の 中で少数に とどまり ､ また大会社の場合にはメイ ン バ ンク を中心とする
任意整理で会社更生に移行 しない場合も多か っ たの で ､ 日本とアメリカでは状況が適うと
い うような談論も見られた｡ しか し､ 事態ほ大きな変動を見せてい る0
第 - に ､ 倒産法改正 の動きである｡ 日本で tr u e8ale の議論が重視されなか っ た背景に別
除権の 存在がある ことは述べ た｡ その 別除権が変革を迫られてい畢｡ ①別除権の対象褒産
を倒産手続きに載せ ､ 管財人 によ る換価を可能とすること ､ ②担保権の 実行と して の競売
手続き の 中止命令等が提案され ､ 先頃制定された民事再生法におい て は②が導入 されて い
る｡ さらに倒産法全般に つ い ての 改正 が 2 0 0 2年に予 定されて い る｡ 実現すれば､ 譲渡
担保全般が倒産手続きの 影響を受 ける ことになる｡
第二 に ､ 会計面で の 変化で ある｡ 企業会計容態会､ 公認会計士協会では､ 流動化資産の
オ フ バ ラ ン ス 化に関す る報告書､ 指針を発表し､ 貸借対照表か ら対象資産を除去できる要
件を厳格に した｡ 流動化の効果の - つ が貸借対照表の ス リム 化で あるか らこれは大きな問
題となる｡ また､ 貸借対照表 か ら対象資産を除去できなか っ た場合､ それは債権の 流動化
ではなく ､ 譲渡担保で ある とされる可能性が高くなるQ 譲渡担保であるとされれば ､ 前に
述 べ たように倒産法改正 の 影響を受けることになる｡
こう した流れ を受けて ､ 日本におい ても譲渡担保と売買との 区別が今まで以上に重要と
なっ てく ると考えられ る｡ 日本法で の 議論 ､ アメリ′カ法で の議論 ､ 会計面からの議論を検
討 してそ の メ ル ク マ ー ル を探っ て いく ｡
検討の順序
第 一 章におい ては､ 債権の流動化 につ い て ､ その法的性質､ 法制度の 面か らの解説を試
み るo 第二 章､ 第三章 - の 導入 と考えてい ただきたい ｡ 次に､ 第二 章で否経との 関係に つ
いて ､ 第三章で譲渡担保と債権の流動化との メ ル ク マ ー ル に つ い て検討し､ 第四章におい
てそ の まとめを提示 し､ 第五草にお い て 結論を簡潔に示 したい ｡
第 - 草 債権の一流動牝たは何か
一 節 . 債権 の 流動化とは何か
- 款. 債権の流動化の概要
企業の 資金調達にお い て ､ 間接金融から直接金融- の 移行とい うことが言われて い る｡
これまでは､ 資金調達とい えば銀行からの 借り入れが主であ っ た (間接金融) ｡ それが ､
株式､ 社債 ､ C P(コ マ - シ ヤ ル ･ ペ ー パ ー)(* 1)の発行に代表される ように ､ 企業が
直接､ 資本市場か ら資金を調達す る形態 (直接金融) へ の シ フ トが進むようにな っ た ｡ さ
らに ､ 直接金融とい えば従来は企業と して の信用力を背景に株式､ 社債 ､ C Pなどの 証券
を発行 して資金調達をはかるもの (企業金融) が主流で あっ たが ､ 最近は企業の 保有す る
特定の 資産 の信用力を背景に した資金調達の形態 (資産金融(* 2))が拡大の様相を呈 し
て い るo
資産金融の メリ ッ トと しては ､ 企業の信用力を背景にした資金調達によると調達金利が
高く なっ て しまう企業でも､ 企業の 持つ 特定の資産の信用力次第で は低利で の資金調達が
可能になる こと(* 3)､ 資産圧縮に伴い 自己資本比率(* 4)の 向上が期待できる こと等が挙
げられ る｡
では ､ 資産金融とは どの ような形でお こなわれるの か ｡
(第三) 債務者
J
オリジネ ー 一 夕 -
J
S PV
J
投資家
当該資産を債権に限定して話を進め よう｡ まず､ 企業 (この場合の企業を特にオリジネ
一 夕 - と言う) の持 つ 多く の債権群を 一 括 して ､ 特別目的機関 (s p v specialpu rpose
vehicle)(* 5)と呼ばれ る機関に譲渡する｡ S P V はそれを小 口化して投資家に譲渡し( 読
渡方式) ､ または その債権群を担保と して S P V が社債､ c pを発行する (担保方式) 0
そ の売却代金に よ っ て ､ 企業は資金を調達す る｡ (* 6)
こ うした方式による資産金融を特に ｢債権の 流動化+ とか ｢債権の証券化+ とい い ､ 今
後急激な成長を遂げる こ とが予想されて い る｡
ニ 軌 債権の流動化と民法との関係
債権の流動化の 原点は指名債権の譲渡 (民法4 66粂以下) にある ｡ 起草者棟 ､ 債権譲
渡の原因行為と して ､ 純粋な譲渡 (売買) を想定して い たと考えられる(* 7)0
しか し､ 実務で は資金調達の 必要性から譲渡担保と して発展 した｡ そ の原因と しては僚
機が独立 して他人に売却される ことを債務者が嫌う ことが挙げられる｡ 債権譲渡担保は ､
指名債権の譲渡とい う形 で設定され ､ 対抗要件も民法46 7粂2項における確定日付ある
通知又 は債務者の凍諜とされたo しか し､ 譲渡担保の 設定を債務者に知られ ると信用不安
を惹起する ことか ら､ 対抗要件の 具備は留保され､ 譲渡人が危機状態になっ たときはじめ
て ､ 具備され ることが多か っ た(* 8)(* 9)a
こ の ように債権諌渡の 発展 の第 - 段階は ､ ｢純粋な譲渡 (売買) から譲渡担保 -+ とい
う流れで進行 したo その 中で学鋭が力を入れたの は ､ 諌渡担保 の マイ ナ スイメ ー ジの払拭
で あ っ た ｡ 先に述 べ た ように ､ 債権譲渡の債務者は債権譲渡に よ っ て見知らぬ債権者が現
れる ことを極端に嫌う｡ 債権がもともと人的関係に よるもの である ことを考えれば無理 か
らぬ詣で はある｡ それゆえ､ 債務者に知られぬように譲渡担保 を使い ､ 対抗要件を留廃す
る ことが流行 っ たの で あるが ､ それに伴い 譲渡担保とい うと､ 嘩常の 資金調達手段ではな
く ､ 企業が倒産する間際の 最後の 資金調達で あるセ いうイメ - ジが金融機関を中心に根付
く ことになる(* 1 0)Q
これに対 し､ 椿教授は､ 集合債権譲渡担保には､ 通常は問題に しないが末期的ない し最
終的な回収確保手段と して多数の指名債権群に着目する危機如応型と､ 業態そのもの と し
て多数の 指名債権群が定在的か つ 定量的に担保提供用資産で ある正常業務型とがあると し
て ､ 正 常業務型 の債権譲渡担保が市民権を得るために力を尽く した(* 1 1)o
そ して ､ 債権譲渡の発展の 第二段階が､ ｢譲渡担保から純粋な譲渡 (売毘) -+ の流れ
である｡ 第 - 段階の ｢売買から譲渡担保 -+ の流れがある意味逆になっ たわけで ある. そ
の 理由は何であろうか ｡
まずは ､ 先に挙げた間接金融か ら直接金融- の 移行があろう｡ 譲渡担保とい うの は金融
機関か ら融資を受ける手段である｡ メイ ン バ ンク制の 下に銀行が経済シ ス テム の中心で あ
つ た時代から､ 企業自身が 直接､ 市場か ら資金 を調達す る時代に変わっ てきて い る｡ その
ために必要なの は ､ 投資家に対する地位の保証で ある｡ なんらか の原因で配当が得られ な
く なる可能性が高ければ ､ 投資家は 手を出さない(* 1 2)｡ それを防ぐために は､ 譲渡担
保とい う構成 は危険で ある｡ 純粋な譲渡 (売買)であれば倒産の影響を受けない が ､ 譲渡
担保 の場合は完全 に所有権が移転したわけでは ない の で ､ 倒産時の 影響を受けて しまうか
らである(* 1 3)0
他 の理由と しては ､ 債権の価値それ自体の信用の み に基づく資金調達の 要請､ 貸借対照
表の ス リヰ化 (譲渡担保 では ､ 貸借対照表に残 っ て しまう) 等が挙げられ よう(* 1 4)0
こう して ､ 債権譲渡は まず ｢売買か ら譲渡担保 -+ ､ 次に ｢譲渡担保から売買 -+ とい
う - 見逆行する ような流れ を経て ､ その 発展を続けてきたと言える｡ そ して ､ そ の節ニ段
階の形 こそが ｢債権 の流動 化J と呼ばれ るもの である｡ それは ､ 指名債権の 譲渡を原型と
しつ つ(* 1 昏)､ 他 の様 々 な特徴を合わせ持つ 複合物で ある｡
さて ､ 債権譲渡の発展の 特徴の 一 つ が ､ ｢売買 - 譲渡担保 一 売買+. とい う流れ
に ある ことはわか っ た｡ もう q 一 つ の 特徴は ､ ｢集合債権+ であるQ 民法起草当時の債権譲
渡の理解は ､ 単 - の 債権の譲渡で あっ たと考えられる｡ しか し､ それは多数の債権が集蕊
り ､ その 中には将来発生す る債権も含まれ､ さらには消滅と発生を繰り返す債権の流れを､
ひ とつ の枠またはプ - ル として捉えるところまで ､ 発展 してきて い るo
こう した動き を最初に捉えたの は我妻教授で あっ た(* 1 6)｡ 教授は ､ 商人の 有する多
数の 売掛代金債権に注 目す るL, 商人の有す る売掛代金債権は ､ その ひとつ ひ とつ は わずか
な額で あ るが ､ 全体と して みれば相当な額に の ぼるo しかも､ 営業が順調に継続する限り
そ の 総額は ほぼ 一 定の もの となるo 他に担保となる不動産や動産を持たない場合に ､ これ
らの 売掛代金債権を包括的に担保 に供す る ことに よ っ て ､ 資金を調達 しようという現象が
生 じた の で あるo 教授は ､ 内容の 変化するもの を 一 括して譲渡すること ､ 殊に将来発生す
る全く 予見 し得ざる債務者に対する債権を予め譲渡する行為の効力が問題とせ られると し
た上で ､ - 番の 問題はその 公示方放であるとする｡
その後 の学貌(* 1 7)､ 判例の 発展に基づき ､ ヒれらの問題は徐々 に解決されて い こう
と して い る｡ すなわち､ 近時の 判例は ､ 将来債権を含む集合債権譲渡の包括的な契約が有
効 で あるこ と､ そ う した契約が包括的な対抗要件具備行為によ っ て対抗要件を備えうる こ
とを認め る に至 っ て い る(* 1 8)｡ さらに対抗要件具備行為が債務者 の不安を煮起す るた
め ､ 公示が 困難で あるとの問題に つ い ても ､ 債権譲渡登記に よる新しい 公示方法を創出す
る等 して ､ 徐 々 にでは あるが ､ 改善に向か っ て い る｡
さて ､ これまでは ､ 債権の流動化を､ 債権譲渡とい う出発点か ら見て ､ まず､ ｢売買 -
譲渡担保 - 売買+ という流れ ､ そ して ｢集合債権+ (将来債権をも含む) という特徴
を見てきた｡ さらなる特徴は ､ 債権を証券に化体させようとする試みで ある｡ いわば､ 指
名債権の債券化と言えようか ｡ 集合債権を小 口化 して投資家に売却する ､ ある い は集合債
権を担保に社債 ､ c pとい っ た証券を発行 して投資家に売却する (当然その 過程で細分化
が行われる) とい っ た動き で ある｡ まず小 口化する こ とに よ っ て ､ リ ス クが分散される｡
例えば ､ 1 万円の 債権が 1 00個あっ たと しよう｡ 1 0 0個の うち1個は債務不履行にな
る可能性があるとする ｡ それをそのまま1 0 0人に売却 した場合は ､ 誰か 一 人が丸損する
とい う結果になる｡ しか し､ その 10 0個をい っ たんまとめた後､ 小 口化 した場合､ その
リ ス クは分散されて ､ 債務不履行が起こっ ても1 0 0人全員が1 00円ずつ 損をするだけ
で足りる｡ 投資家と して は どちらを買う気になるか は明白であろう｡
しか し､ 債権の 流動化は これが完成型で はない o 我妻教授札 指名債権は不完全な制度
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であ っ て ､ それが資金調達手段と して発展するには証券と結びつ か なくては ならない とす
る o 転々 流通 し ､ それを得た 人が い っ でも換金できる ､ そう した仕組みがあ っ て 初めて完
成するとする｡ 教授は ､ そう した理想 を､ 企業全体を担保とした株式制度に見た ｡ 債権の
流動化とい うの は､ 企業全体を担保と考えるもの で はない ｡ ある 一 定の債権の集合をもと
に ､ 資金調達を行おうとするもの であるo しか し､ オリジネ 一 夕 - からS P V へ 僚縫群を
譲渡 し､ それ を小 口化 ､ あるい は社債､ c pという形で証券に化体させ ようとい う仕組み
は ､ 形こ そ違え､ まさに教授 の指向 したもの で あるo だが ､ その 仕組みが完成され るには
まだ市場化とい う要素が足り ない ｡ 債権の流動化に伴う証券を買 っ た人たちが ､ い っ で も
任意の ときに換金でき る ､ そう した 二次市場ができて は じめて債権の 流動化は完成す る｡
それが債権譲渡の発展の 第三長那皆であるo それも ､ 遠か らず実現する ことで あろう｡ 『近
代法に 掛ナる債権の 優越的地位』 で指向された我妻教授の 理想は ､ 形を変えて実現 しよう
と して い る｡
二節 . 債権 の 流動化にお ける障害
対抗要件の 具備
債権の 譲渡に あた っ て は ､ 民法上確定日付ある通知 ､ 承琴(民法4 6 7条2項) が第
三者対抗要件とな っ て い る｡ これには ､ 以下の ･ような難点があるo 膨大な数の 個別債権に
つ いて全て通知または殊詳をとるの は ､ 事務負担と コ ス トの点で実務上不可能に近い ｡ ま
た債権譲渡によ る資金調達は ､ その企業の末期状態になされるもの との認識が 一 部にある
ため ､ 債権譲渡がなされる こ とを債務者はいやがり(* 1 9)､ そうであるがゆえにオリジ
ネ 一 夕 - もまた債務者に債権譲渡を明らか にする ことを嫌うQ
しか し､ オリジネ 一 夕 - か らS PV - の債権の 譲渡につ い て対抗要件が具備されてい な
い と､ オリジネ 一 夕 - が倒産 した場合に ､ 管財人等に債権譲渡を対抗できず､ s p vに債
権の対価が入らない ことか ら､ 投資家に支払い が行われない恐れがある｡ これで は､ 安心
して債権の流動化を進 め るこ とができない ｡
こ の ため ､ 対抗要件をなんとか簡易化 して欲 しい ､ そ してできれば当該譲渡を債務肴に
知らせない ですむ サイ レ ン ト方式を､ とい うの が実務サイ
■
ドからの 強い 要望で あっ た｡
三節. 特定債権法(* 2｡)
そう した要請を受けて ､ 92年 『特定債権等に係 る事業の 規制に関する法律』 (以後､
特定債権法 とい う)(* 2 1)が制定された｡ 同故には ｢みな し対抗要件+ とい う簡易な対
抗要件具備の 方法が規定されて い る｡ 一 定の 要件を満た した事業者が多数の債権譲渡をま
とめて新聞に公告 した場合､ 公告の 日をも っ て民法 4 6 7条の確定日付ある通知 を行っ た
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とみ なす こ とと したもの で ある (同法7条1項 ､ 2項 ､ 同法施行規則 7条) ｡ さらに､ 事
業者は こ
■
の譲渡の 対象となる債権に関する事項を記載 した書面を経済産業大臣 (旧通産大
臣) に提出し (同法8条1項) ､ 経済産業大臣が ､ 新聞に よる公告を見て 問い合わせ てき
た利害関係人に ､ こ の 書面の 閲覧の機会を与える (同法 8粂2項) ｡ 要するに ､ 新聞紙上
に何万とい う債権を全部掲載するの は困難なの で ､ 新聞には簡単に譲渡人 ､ 藤受人､ 債権
の種類等を赦せ (第三債務者は載せ ない) ､ それを見て ひ ょ っ としてと問い合わせてきた
相手に経済産業省 (旧通産省) が細か い ことを知らせて あげるとい う制度セあるo
以下に特定債権法の 概要を挙げる｡
1 . 内容
リ - ス ･ ク レジッ ト債権等に 限定 して ､ 公告に よる対抗要件の 具備を認 めたもの で ある｡･
同法は ､ 特定事業者 (リ ー ス ･ ク レジッ ト業者) か ら譲受業者 (s pv) - の債等の 譲渡
に つ い て対抗要件の 具備を義務づ ける (特定債権法 5条) ｡ ただ対抗要件の 具備に つ い て
は前に述 べ た ように相当困難なの で ､ 同法にお い て は公告によ る簡易な対抗要件の 具備の
手続き を認め るこ とと した｡ ･ 一 定の 要件を満た した特定事業者が債権譲渡の公告をなした
場合 ､ 公告の 日をも っ て民法 4 6 7条の確定日付ある通知を行っ たとみなすことと したの
で ある｡ (同法 7条1項､ 2項) (み なし対抗要件)
- 定の 要件とは ､
(1)特定債権の譲渡の 総額 が当該特定事業の 実施の ため に必要な限度 を超 えないも の か ど
うか (同法6条1号) 0
(2)特定債権の譲渡の 総額が 当該特定事業者の 財産の 状況に照ら して過大なもの でない か
どうか (同条2 号)
(3)譲受業者か ら取り立て委任を受けて い ること (同条3号)
(4)第三者が債権の 帰属の確認 を行なえるように ､ 特定事業者が経済産業大臣に､ 譲渡した
特定債権の 一 覧表を提出す る こと (同法 8条1項) 等で ある｡
公告の 方法と して は ､ 国内における総合的または全般的な日刊新聞紙で譲渡した旨公 告
す るこ とと して い る｡ (同法施行規則 7条)
2 . 債務者保護の しくみ
債務者を二 重弁済の危機から保護するため ､ 特定事業者が譲渡しようとする特定債権の
取立 に つ い て ､ 特定債権等譲受業者か ら委託を受けて い る ことを要求 し(同法6 条3 号) ､
その取立委託契約の解除を禁止 して い る (同法9条1項)(* 22)0
3 . 公示法
公示法として は ､ 特定事業者が当該譲渡にかか る特定債権に関する事項を記載した書面
を経済産業大臣に振出 し (同法8条1. 項) ､ 経済産業大臣が､ 新聞による公告を見て問い
合わせてきた利害関係 人に､ 当該書面の閲覧の 機会を付与するもの で ある(同法8条2項)0
4 . 方式
以下の 5 つ の方式が認 められて い る o 図を参照されたい (出典: 畠山悟 ｢リ - ス . ク レ
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ジッ ト債権等にかか る資産担保証券の 導入+ N B L 5 9 2号(1 9 9 6年) 2 3 - 2 5頁)a
①資産担保証券方式
リ ー ス ･ ク レ ジッ ト会社が対象債権をS PV に譲渡し､ S P Vは譲渡された債権を担保
に社債 ･ C Pを発行 し､ 投資家に販売するもの で ある｡ (同法2条4項 2号 ハ)
②譲渡方式
リ - ス ･ ク レ ジ ッ ト会社が 対象債権をS P Vに譲渡するが ､ 譲渡された債権そ のもの を
販売する の では なく ､ 債権を譲渡する際にリ ー ス ･ ク レジッ ト会社に発生する譲渡代金請
求権を小 口化 して 投資家に販売するもの である｡ (同法 2条4項 1号)(* 23)
③信託方式
リ ー ス ･ ク レジ ッ ト会社が ､ 対象債権を倍託銀行に譲渡し､ 信託銀行は当該債権に対応L
する倍託受益権を発行する｡ そ の信託受益権を小 口化して投資家に販売するもの である｡
(同法 2条6項 4号 ､ 1 1条)
④匿名組合方式
リ ー ス ･ ク レ ジ ッ ト債権等の 取得 ･ 保有 ･ 運用 を目的と して出資を受けた､ 匿名組合の
営業者が ､ 運用の結果生ず る収益を出資者に分配するもの である｡ ( 同法2条4項2号イ)
⑤任意組合方式
出資者が民法上の 任意組合をつ くり ､ 選ばれた業務執行者がリ ー ス ･ ク レジッ ト債権等
の 取得 ･ 保有 ･ 運用を行い ､ そこ から得られ る利益を組合員に分配するもの で ある｡ (同
法 2条4項 2号ロ)
図l 資産担保型証券
①リ ー ス 契約等
⑥リ ー ス 料等支払
ユ ー ザ ー
利用 者
リ ー ス ･
ク レ ジ ッ ト
会社
投資家
13
③債権 の譲渡
⑤譲渡代金支払
⑦リ ー ス 料等取次ぎ
③C P また は社債の発行
④払込金
⑧元利金支払
拷
～
疋
債
檀
等
#
隻
莱
者
図2 譲渡方式
ユ ⊥ ザ 一
利用 者
ノ
①リ ー ス 契約等
⑦リ ー ス 料等支払
国3 信託方式
ユ ー ザ ー
利用 者
リ ー ス ･
ク レ ジ ッ ト
会社
②リ ー ス 料債権等 の譲渡
③譲渡代金債権の発生
(基本債権)
⑧]) - ス 料等支払取次ぎ
④基本債権の訣渡また は
小口 債権の販 売垂託
小 口債権販売業者
⑥小口 債権の 販 売
①リ ー ス 契約等
投資者
⑥販売代金払込み
特
定
債
権
等
評
受
栄
者
⑨小 口 債権の元利金支払
③リ ー ス 債権等の信託
⑥リ ー ス 料等支払
リ ー ス ･
ク レ ジ ッ ト
会社
③信託受益権
⑦リ ー ス 料等支払取次ぎ
小 口債権販売業者
④信託受益権 の 販売
投資者
⑥販売代金払込み
⑧信託収益の分配
(注) 実際には､ 通達により､ 信託受益権の販売は信託会社が行なうこととされて い る｡
14
膚
託
一ム .
貰
図4 匿名組合方式
①リ ー ス 契約等
ユ ー ザ ー
利 用者
⑤リ ー ス 料等支払
固 5 任意組合方式
ユ ー ザ ー
利 用者
①リ ー ス 契約等
ラ
⑤リ ー ス 料等支払
梅香
等 葉
繁華
受
②リ ー ス 債権等の譲渡
リ ー ス ･
クレ ジ ッ ト
会社
組合員
く投資者)
リ ー ス ･
ク レ ジ ッ ト
会社
④訣渡代金支払
⑥リ ー ス 料等支払取次ぎ
③出資
⑦利益の分配等
‾ ▼ ‾ ‾ ‾
一
l
l
②リ ー ス 債権等 の譲渡
④譲渡代金支払
⑥リ ー ス 料等支払取次ぎ
組合員
(投資者)
③出資
③業務の委任
級
.A
ロ
特
定 (
債 業
種務
等 執
諌 行
安 着
業
}
者
⑦収益の分配等
15
一四節 . 債権譲渡特例法(* 2 ｡)
特定債権法は ､ り - ス ･ ク レジ ッ ト債権等に限定されたもの だっ たの で ､ 当然､ も っ と
広範な債権譲渡に対す る対抗要件の緩和が求められたo そ して ､ 政府も債権譲渡に関する
包括立 法制定の方針を固め ､ 法務省民事局より ｢債権譲渡抵制研究会報告書+(* 2 5)が
発表され､ 関係業界 の ヒア リ ングを経た後 ､ 法制審読会 を経て ､ ｢債権譲渡の 対抗要件に
関す る民法の特例等に 関する捷律+ (平成1 0年6月 1 2日､ 法律1 0 4号) が制定され
た ｡ その概要を以下に簡単に鋭明する｡
1 . 内容
法人がす る金銭債権の 譲渡等につ い て ､ 民法4 6 7条の特例と して ､ 民法の定める債務
者に対する通知 また は債務者 の東諾と いう対抗要件に加 えて ､ 法務局に備える債権譲渡登
記フ ァ イ ルに債権譲渡登記をする ことにより債務者以外の第三者につ い て対抗要件を具備
す ると い う制度を創設す るもので ある (同法2条1項､ 3条1項) 0
2 . 債務者保護
債務者に対する対抗要件は ､ 登記事項証明書を交付 して の通知､ または債務者に よる承
諾によ っ て具備される (同法2条2項)(* 2 6)0
債務者は ､ 当該通知があ っ た場合､ その通知を受 けるまでに譲渡人に対して生 じた事由
を譲受人に対抗す る ことができる (同紡2条3項) 0
3 . 民法 ､ 特定債権法との 関係
同 一 債権の譲渡につ いて 一 定の 要件を充たす限り ､ 民法 ､ 特定債権法 ､ 本法がともに適
用される｡ 債権譲渡の 当事者にお い て ､ いずれの 対抗要件を具備するの が最も適当かその
選択 に委ねられて い る ｡
4 . 将来債権
将来債権の譲渡の 有効性 に関する判断は しない で登記をするo 将来債権の譲渡に つ い て
登記がされたか らとい っ て ､ それによ っ て将来債権が有効に譲渡されたこ とには ならない Q
5 . 債権譲渡担保
本法が適用 の対象とする ｢債権譲渡+ の なかには ､ 当然に債権譲渡担保も含まれる｡
五節. s p c法(* 2 7)
S P C法は ､ 主に担保不動産の流動化を促す目的で ､ ｢特定目的会社に よる特定資産の
流動化に 関する法律+ ( 平成1 0年6月 15 日､ 法律10 5号) と して制定されたが､ そ
の 後 ｢特定目的会社による特定資産の 流動化に関する牡律等の 一 部を改正する法律+ (辛
成 1 2年5月 3 1日､ 法律 9 7号) により改正 され､ 名称も ｢資産の 流動化に関する法律+
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と改め られたo 以下で はS P C法の流れを知 るため に､ ト , 旧 軌 で 旧 SP C法の概要
を､ ｢ニ 新法+ で改正 点の概要を解現する｡
旧法
1 ･ 特定日的会社 (s p c) とは何かo
特定日的会社とは ､ 特定資産の 揺動化業務の み を行う新 しい 型の会社組織で ある(* 2
8)o ｢特定資産+ (不動産､ 指名金銭債権､ それらによる倍託受益権) を取得し､ ｢特定
資産+ に基づく ｢資産対応証券+ (特定社債､ 特定約束手形 (C P) ､ 優先出資証券) 杏
発行 して ､ 投資家に販売するo 特定目的会社のイメ ー ジを示 したのが以下の 図で ある o (*
2 9)
甘奉藤済新聞1 9 9 8年 5 舟3 0日朝 刊第5 面 の 図
2 . なぜ ､ s p cを使うか｡
銀行 ､ 不動産会社などが ､ 直接､ 指名金銭債権､ 不動産等を担保に証券を発行する形態
では ､ なぜいけない か｡ 銀行､ 不動産会社が倒産 した歩合に指名債権､ 不動産等が他の 債
権者に差押えられて しまう恐れがあるo その ため ､ 対象となる指名債権､ 不動産等を他の
組織に移し､ その保全 を図るこ とが重要となる｡ そこで ､ S P Cとい う組織を使うの であ
るo 対象資産の 保全という視点からい えば､ s p cは当該銀行 ､ 不動産会社か ら完全に独
立 して い ること､ すなわち当該銀行､ 不動産会社の子会社ではなく ､ 役員も当該銀行 ､ 不
動産会社の役員で はない ことが望まれる(* 3 0)0
3. 今まで の問題点｡
今まで ､ S P C法によらずに国内sp cを設立す る場合には以下のような問題があっ た｡
①間に SP Cを介在させ る ことにより ､ 余計に税金を取られる｡
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②当該銀行 ､ 不動産会社か ら完全に独立 したS P Cを設立する ことが難 しい ｡
③負債額が2 0 0億円以上になると､ 商法特例法上は大会社扱い になる｡ 現実に は
流動化の ためだ けの S P Cが ､ 大会社として の 監査規定に服す るように なるとい
う煩推さを伴う(* 3 1)0
④日本国内で ､ S P Cを設立す る場合､ 株式会社とすると最低 1, 0 0 0万円の 資
本金が必要となるo
それが 立法によ っ て ､ 以下のように改善された｡
①不動産税､ 登録免 許税は通常の 半額とす るQ
②s p c の取締役 ､ 監査役の 欠格事由に ､ 当該銀行 ､ 不動産会社の役員を入れる｡
③商法特例牡の 適f削ま受けない(* 3 2)a
④最低資本金 は 3 0 0万円とするo
4 . 証券化 の対象
従来 の証券化は ､ 主に優 良資産の証券化であっ たQ しか し､ 本法による証券化は ､ 主と
して 不良資産の処理 を念頭に置いて い る｡ もちろん ､ 優良資産には適用されない とい う意
味で はない ｡
5 . 立法の 目的
こ の 法律軌 特定目的会社が業として特定資産 の流動化を行う制度を確立 し､ 特定資産
の 流動化に係 る業務の適正 な運営を確保するとともに ､ 特定資産の流動化の - 環と して発
行され る各種 の証券の購入者等の保護を図るこ とにより ､ - 般投資者に よるこ れらの証券
に対す る投資を容易 に し､ も っ て国民経済の健全な発展に資することを目的とするo 洞
法1粂)
6 . 特定目的会社の 特徴
特定目的会社の 特徴と して は以下の 点が挙げられ る｡
(1)金融庁の登録を受ける ことを必要とする (同法3粂) 0
(2)登録の 際には資産流動化計画を捷出する ことを要 し(同法 4条1項 4号) ､ 資産流動化
計画に従 っ て行う特定資産の 流動化に係る業務とその 付帯業務以外の業務を営む ことは で
きない (同法 1 4 2条) a
(3)設立時の 最低資本金は 3 0 0万円とする (同法1 9条2項) 0
(4)取締役は 1名以上でよ い (同法6 4粂)(* 3 3)o 取締役の 欠格事由と して は ､ 被後見
人 ､ 被保佐人 ､ 破産者､ 特定資産譲渡人等が挙げられて い る (同法6 6条) 0
(5)監査役は1名以上と し (同法7 9条) ､ 欠格事由は取締役の例に準じる (同法8 4条1
項) a
7 . 批判
不動産を取得す ると､ 通常の会社が購入する場合の 半分とは い え､ 5 パ ー セ ン ト前後の
税金がか か る｡ 証券に形 を変えて も､ 担保の債権が ｢不良+ では利回りが高くても投資家
は購入 をため らう(* 34)等の批判が あるo
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新法
新法による改正点を以下に述べ る(* 3 5)0
1 ･ 旧法 では ､ 流動化対象資産が不動産 ､ 指名金銭債権､ それらに対応す る信託受
益権に限定されてい た が ､ 新法 では これ を財産権 一 般に拡大 した (但 し､ 任意組
合 ･ 匿名組合 の 出資持分 ､ 同 一 法人の 一 定割合以上 の株式等は､ 投資家保護上の
問題か ら除外された) (同法 2条) 0
2 ･ 特定 郎勺会社の 登録制を廃止 し､ 資産流動化計画を金融庁に届け出れば直ちに
業務を開始できる こととした｡ 登録 は審査 に 2 ケ月程度要するため ､ 機動的な証
券化の実施 が困難であるとの批判に応えたもの で ある (同放3条) 0
3 ･ 最低資本額を3 0 0 万円か ら1 0万円に引き下げた (同牡1 9粂) ｡
4 ･ 特定目的会社の他に､ 信託銀行を用い た流動化ス キ ー ム(* 3 6)を創設 した
(同法1 64条以下) ｡
六節 . サ ー ピサ 一 法(* 3 7)
債権譲渡特例法に よ っ て対抗要件の 具備が簡易化され､ s p c故によ っ て流動化の仕組
み が整備されても､ s p c- の 支払が滞るような ことになれば､ 投資家 - の 配当にも影響
し､ 流動化ス キ ー ム は破綻して しまうo そこで ､ 債権の 取立 ､ 特に債務不履行となっ た債
権の 取立が重要となっ てく るc･ こう した業務は従来､ 弁護士皆の 規定により弁護士 の 専任
で あっ たが ､ 膨大な畳の取 り立 て を弁護士 のみに任せておい ては ､ 流動化の進展はおぼっ
か ない o そこ で ､ 弁護士以外にも債権の取立を認 めるた めの法律が制定された｡ ｢債権管
理 回収業に関す る特別措置法 (サ ー ピサ 一 法) ､ 平成 1 0年 1 0月 1 6日､ 法律第2 6号+
で ある｡
1 . 立法目的
不良債権の処理及び債権等の流動化を促進するため ､ これまで弁護士 に しか許されて い
なか っ た債権回収業を法務大臣による許可制をとることによ っ て民間業者に解禁し､ 債権
回収の 分野に民間活力 を導入する 一 方､ 債権回収の 分野に暴力団員､ 事件屋等反社会的勢
力が深く関与 して いた実体に鑑み ､ 許可に当たり ､ 暴力団員等反社会的勢力の 参入を排除
するため の仕組み を請 じるとともに ､ 許可業者に対 して必要な規制 ･ 監督を加 え､ 債権回
収過程の 適正 を確保 しようとす るもの で ある｡ (同法1条)
2 . 対象
サ ー ピサ 一 法の対象となる債権を特定金銭債権とい い ､ 以下の 7 つ で ある｡
①金融機関等の有する貸付債権
②特定債権法 2条1頓に規定する特定債権
③金融機関等と政令で 定める特殊の 関係 の ある貸金業者の 有する不動産担保付事業者向け
貸付債権
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④金融機関等が有して いた貸付債権
⑤①ない し④を担保す る保証契約に基づく債権
⑥信用保証協会そ の他政令で定める者 が⑤の保証債務 を履行 した場合に取得す る求償権
⑦前各号に掲げる金銭債権に類するものと して政令で定めるもの
(同法 2条 1項)
3 . 債権管理回収業の 定義
特定金銭債権に つ い て ､ これを譲り受けて訴 臥 調停､ 和解その他 の手段に よ っ て行う
管理及び回収又 は弁護士以外の 者が委託を受けて行う法律事件に関す る法律事務で ある管
理及び 剛又の 営業をい うo (法2条2項) (* 3 8)(* 3 9)
4 . 債権回収会社の 定義
法務大臣より債権管理回収業の許可を受けた株式会社を ｢債権管理回収会社+ という旨
定義されて い るo (法 2条3項)
こ こ で いう株式会社と 駄 目本法に準拠 して設立された株式会社を指し､ 外国故人の 営
業所形式 のままで の参入 は認 められて い ない ｡
5 . 許可要件
法務大臣による許可の要件は ､
①資本金5億円以上の株式会社であること
③常務に従事する取締役の 1痛以上に弁護士 が含まれてい るこ と
③暴力団員等がその事業活動を支配 し､ あるい は ､ 暴力団員等を業務に従事させ る等の お
それの ある株式会社でない こ と
④役員等に暴力団員等が含まれて い ない こと等 (法5条) で ある｡
七節 . 諸外国の法制
こ こ で ､ 諸外国の 法制に目を向けてみようo 証券化の事例は ､ アメリカ ､ イ ギリス ､ フ
ラ ン ス 等で見られるが､ 最も進んで い るの はアメリカで あり ､ 市場規模の 点でも証券化技
術の 点でも他国を圧倒 して い るo M BS(* 40)の発行残高は 1 9 94年末で 1兆6, 8
4 0億 ドル ､ A B S(* 4 1)の発行残高は1 995年には 1, 0､0 0億 ドル に達した(* 4
2)o これに対 して ヨ ー ロ ッ パ におい ては､ イ ギリ ス ､ フラ ン ス ､ ス ウェ - デ ン ､ ス ペイ ン ､
イ タリア の 5カ国の 1 98 7年か ら1 9 9 4年第2四半期まで の 証券化商品 (M B SとA
B Sを合わせたもの) の発行累計額は公募ベ ー ス で 4 6 0億 ドル に過ぎない ｡ 資料の 関係
で ､ 同 ‾ 条件で の 比較には なっ て い ない もの の ､ アメ リカ の市場規槙が群を抜 い てい る こ
とが わか るであろうo また ､ こ のうちイギリス が 3 0 0億 ドル ､ フ ラン ス が1 2 0億ドル
で ､ この 2 カ国で ヨ ー ロ ッ パ全体の 9 0パ ー セ ン トを占めて い る(* 43)o
20
- 軌 アメ リカ の法制 u c c第9編(* 4 4)
アメ リカ には債権譲渡特例法 の モ デ ルとなっ た ､ 簡易な対抗要件具備の ため の制度があ
るo U C C(* 4 5)第9編に見られる登録制度が それで ､ 以下にその特徴を挙げる｡
1 . 対象
対象は動産担保権 (売掛債権､ 動産抵当証券を含む) で ある｡ U C C第9編 ｢担保付取
引+ は ､ 本来は ､ そ の 標題が示すように動産担保権を規律す るもの であるが ､ 売掛債権お
よび動産抵当証券の 売買に つ い ては ､ 担保目的を有してい ないもの であ っ ても ､ その対象
と してい る (U CC 9 - 1 0:2条(1)(b)) ｡ したが っ て ､ 売掛債権と動産抵当証券を流動
化するに際しては ､ 同法 9 - 4 01条以下に定められてい る登録を行うことによ っ て ､ 債
権譲渡に つ い て 対抗要件を具備す るこ とが できる (同法9 - 3 0 2条)(* 4 6)0
2 . 対抗要件の 内容
対抗要件具備の 方法として ､ 登録制度 (フ ァ イリ ン グシ ス テム) (U C C 9- 4 01条
以下) をと っ てい るo U C C の採用 した登録制度は ｢公示登録制度+ と呼ばれる｡ これ
は譲渡人とこれか ら取引 しようとする第三者に対 して ､ 当該譲渡人は ､ すでに誰か と担保
取引中であるかも しれない という管告を与えて ､ この 担保取引に つ い ての情報を得る こと
が できる辛が かり を与える ことを目的とす るもの である｡ したが っ て , ｢公示登録制度+
の もとで は ､ 譲渡人がある譲受人と担保取引中で ある ､ あるい は1 担保取引を行う予定が
ある旨を示す書類 (u c cにおい ては貸付証書とい う) だけが登録 されるために､ 登録を
閲覧した だけで は ､ 具体的に譲渡人の どの財産に担保権が設定されて い るか否かは わか ら
ない o なお ､ こ の貸付証書に最低限記載しなければならない事項は ､ 譲渡人お よび譲受人
の 氏 乳 担保権に関する情報を入手することができる譲受人の住所､ 譲渡人た対する郵便
の 宛先､ および ､ 抱保財産の種類または品目であり､ 譲渡人によ る署名がある ことを必要
とする (同法9 - 4 0 2条(1) (* 4 7).
3 . 債務者保護の しくみ
債務者は通知をもらうまで は､ 原債権者に支払 い を続けて よい (U CC9 - 3 1 8条
(3))､ また ､ 原債権者に つ い て対抗で きた事由はすべ て譲受人にも対抗できる ( 同法9
- 3 1 8条(1)) o 債務者が了承 した場合には じめて ､ その 抗弁は切断される (同法 9 -
2 0 6条) 0
4 . その他
登録制度は ､ 単に債権譲渡の 可能性を知るためのき っ かけにすぎず､ それ以上の ことを
確蒸するために 臥 債務者あるい は種々 の信用情報機関に問い 合わせ ることになる｡ つ ま
り､ 公示性があるわけで はなく､ 登録制度を自分が信用供与を与えようとする譲渡人に関
する情報を得る第 一 歩と して しか位置づけてい ない ので ある. その点で ､ 従来の 日本の登
記登録制度とはかなり発想が異なっ て い る｡ (* 4 8)
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ニ 艶 フ ラン ス の法制 ダイイ法､ 1 98 8年証券化法
(* 4 9)
フ ラン ス におい て は 日本と同様に ､ 民法上で債権譲渡の規定がおかれ､ 対抗要件に つ い
て も規定して い る(* 5 0)0
しか し ､ そ の 対抗要件具備 の 方法が日本以上に厳格で使い にくか っ たの で ､ ダイイ 法
(* 5 1)が制定され ､ 簡易な対抗要件具備の 手続き を定めて い る｡ そ･ の 敷 金敵機関等か
ら債権合同フ ァ ン ド (F CC(* 52)) - の債権譲渡というきわめて 限定されたケ - 利 こ
つ い て の対抗要件具備を規定 した 1 98 8年証券化法(* 5 3)が制定された｡ その 両者に
つ い て ､ その概要を述 べ るo
ダイイ法
ユ_. 対象となる債権
対象となる債権は職業債権と規定されて い る (ダイイ 法1粂 1項) 0
譲渡人が法人ならどん な債権でもよい o 自然人が譲渡人の 場合はその 者が職業情動を行
う上で金融機関から信用供与を受 ける場合に限られ る(* 54)｡ したが っ て 自然人が消費
行動 を行う上 で金融機関から借用供与を受ける場創 こは ､ ダイイ明細書に基づく債権譲渡
は できない o ゆえに ､ 消費者に対す るク レジ ッ ト債権とかオ ー ト ロ ー ン債権等は対象にな
らない と考えられ るo 譲受人は金融機関 (ノ ンバ ン クやフ ァ クタリン グ会社も含まれる)
に限られるo
-
2 . 対抗要件の 内容
明細書と呼ばれる書類に対象債権を全部記載するこ とで包括的に債権を移転することが
でき る(* 5 5)o その対象債権を記載した明細書を金融機関に渡して ､ そこに譲受人たる
金融機関が 日付 をいれ るo そ(7)日付が確定日付として対第三者対抗力を持つ とい う形 で フ
ラ ン ス 民法 の対抗要件が緩和きれてい る｡
3 . 債務者保護の しくみ
債権譲渡が対抗要件を満た した段階で は､ 債務者は ､ 譲渡人に弁済しなければならず譲
渡人に弁済すれば免責されるo ただし､ 譲受人は ､ 債務者に対 して ､ 譲渡人 - の 弁済を禁
ず る ことができ る ( 同法5条1項)(* 5 6)o この 通知は ､ 執達吏によ る送達では なく ､
ただの 通知で よい (受け取り通知付き書留郵便)(* 5 7)o この 通知以後､ 債務者は ､ 譲
受人に弁済しなければ免責されなくなる ( 同法5条2 項) 0
4 . その他
ダイイ法は ､ 金融に 関する特別法と理解されてい るo 従 っ て ､ 民法1 6 9 0条に変更は
ない o 自然人の 消費行動によ っ て発生 した債権の譲渡は ､ 民法16 9 0条によ っ て規律さ
れ る｡ 公示性は､ 金融機関に問い 合わせ ることになる｡
】-9 8 8
■年証券化法
1 . 対象となる債権
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金融機関等か ら債権合同フ ァ ン ド(F C C) に譲渡される債権に限る (同法3 4粂1項)0
2 . 対抗要件の 内容
金融機 関等が F C Cに明細書を交付するo 明細書には ､ ①債権譲渡証審とい う表題 ､ ②
1 9 8 8年法に準拠する旨の 記述 ､ ③譲受人の名称 ､ ①譲渡の 目的で ある債権め特定､ 債
務者､ 債権額 ､ 債権の最終期限の表示 ､ ⑤譲受人の請求に基づ い て ､ 譲渡人が必要な措置
を講ず る義務を負う旨の 記述 を要す る｡ そ して ､ 明細書を交付するとき ､ 明細番に 日付を
記入す る (同法3 4条7項) ｡l これによ っ て ､ 当該債権譲渡はその 日付より遅れる第三者
に対抗する ことができ る｡ 債務者の 関与は必要ない Q (* 5 8)
3 . 債務者保護の しくみ
債権の取立は譲渡人が引き続き行う (同法3 6条1項) ｡ 但 し､ 債務者に対 し書面で通知
をした後は ､ 他の 金融機関等に取立 をゆだねるこ とができ る (3 6粂2項) ｡ 債務者は､
穣渡人に対 して 対抗す る ことの できた抗弁を､ 譲受人に対 しても対抗するこ とができる｡
三款 . イ ギリス の法制
イギリス は前に述べ たように ､ ヨ ー ロ ッ パ で最も債権の流動化が進んで い る国で あるが､
債権の 流動化に 関す る法制は見あたらない o 債権の二 重譲渡が あっ た場合に､ 通知がなさ
れてい なければ ､ エ クイテ ィ 上の譲渡は不完全なもの となる｡ しか し､ 実際には債権の流
動化 の仕組み の中でオ リジネ - タ - が 二重譲渡をなすおそれはない と考えられて い るよう
で ある(* 5 9)｡ それ には ､ 倒産法の 影響もあるの かも しれない ｡ 現実に ､ 対抗要件の 具
備が必要になる場合は ､ 二重譲渡の場合よりも倒産の 際が圧倒的 に多い ｡ その 際､ 管財人
に譲渡を対抗する こ とが必 要になる ｡ しか し､ イギリ ス の場合は ､ 1 9 8 6年倒産法
¢n s olv e n cy Ac七1986)8こより､. 管財人の権限が制限されて い る. 債権譲渡の ときに ､ オ l)
ジネ - タ - が支払不能な状態にあっ た場合の み ､ 管財人が譲受人に優先する｡ しかも､ 倒
産開始2年以上前の譲渡に つ いて は､ 管財人は手出しできない o この ため ､ 倒産時に譲受
人が譲渡債権または換価金を失うとい うケ ー ス は相当限られてく ると思われる(* 60)｡
四款- ドイ ツ の法制
ドイ ツ における債権の流動化は ､ 少数の大企業におい て 見られるの みで ､ 一 般 にはあま
り発達 して い ない ｡ 債権の 流動化に関する法制も見あたらない ｡ ドイツ で は ､ 銀行の債権
を担保と して発行される抵当債権(* 6 1)の制度が早くから発達 しており､ 銀行 は ､ こ の
制度を利用 し､ 債権を証券化 し､ 資金調達を行 っ てきた｡ そ の ため ､ 債権の流動化はあま
り普及 しなか っ た(* 6 2)｡
しか し､ 債癌の流動化の 発達を阻害して い たの はそれだけではなく､ 監督当局の 対応も
あ っ たとされ る｡ 銀行法等で債権の流動化を規制するということは なか っ たが､ 監督当局
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は債権の 流動化を安易に認め る ことにより ､ 銀行が自己資本規制を免れたり ､ また ､ 優良
な債権を譲渡す るこ とによ り ､ 銀行の資産内容が悪化することを危慎 し､ 債権の流動化に
対 し.. 非常に制限的な態度 をと っ て い た｡ また ､ 債権の流動化が銀行監督の及 びがた い外
国の S PCを利用 して発行する こ とが多い ことも問題視して い たo
しか し､ 監督当局は 1 9 9 7年3月に債権の流動化を銀行法上認 めるため の基準を制定
し ､ その 通達を発出 した (* 6 3) ｡ 債権の 流動化の 他国で の発展 ､ 世界的な流れもあっ
て(* 6 4)監督当局も解禁に踏み切 っ たとい うことであろうか｡ 今後の 展開に期待して い
きた い(* 6 5)0
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【 一 章 牲】
(1)C P (コ マ ー シ ャ ル ･ ペ ー パ ー ) とは ､ 信用力の ある企業が､ 無担保で短期資金調達
の た めに市場 にお い て ､ 発行する証券で ある ｡ 昭和6 2年に我が国に導入された｡ 法
的には約束手形と構成され､ 所定の金融機関が交付する用紙 を使用 し､ 発行方駄は ､
販売人 (証券会社及び金融機 関) を通じて発行 し､ 販売対象は金融市場の動向に精通
した機 関投資家等 に限られて い る｡ (竹中正明 ｢社債 ･ c p発行の 規制緩和+ ジ ェ リ
ス ト1 0 8 2号 (1 9 9 6年) 8 5頁)
(2) 不動産､ 動産 ､ 債権等が考えられるが､ 本稿では債権の信用力を背景にした資産金融
を考えて いく o
(3)た とえば ､ 業績の あま りよくない企業が市役所 に対する売掛金債権を持 っ てい たとす
る｡ 相手が 市役所で あるなら､ 支払 はまず確実で ある｡ とすると､ その 企業の 信用力
とは 関係なく ､ 低利で の 資金調達が 可能となる｡ も っ とも ､ 国や地方公共団体の場合､
債権 の譲渡が禁止 されて い る場合も多い が｡
(4)自己資本 の総資産 に対する割合｡ こ の比率が高い ほど､ 会社の 資本構成がよく ､ 長期
の 安全性が高い とされ る｡ 特定の 資産を売却して ､ その葬却金で以前からの債務を返
済すれば ､ その分､ 総資産の額は減少するか ら､ ( 自己資本÷ 総資産 -) 自己資本比
率は高まる｡
(5)S P C(8Pe Cialpu rpoae co mpa ny 特別目的会社) ､ 信託銀行､ 組合等の総称 o
(6)他にも信託方式､ 組合方式等がある｡
(7) 法典調査会にお ける梅謙次郎発言 (法務大臣官房司駄法制調査部監修 『法典調査会民
法議事速記録三』 (商事法務研究会､ 1 98 4年) 51 3 - 5 1 4頁)
(8) 不動産､ 動産にお い て純粋な譲渡ではなく ､ 譲渡担保が必要だっ たのは ､ 債務者が そ
れらを手元におい て利用する こ とが必要だ っ たから､ それがまず第 一 で あるQ 占有の
移転を要求されて い る質権で は ､ それができない (民法3 4 2､ 3 4 4条) ｡ 占有改
定を用 い る こ とも認められない (民法3 4 5条) ｡ しか し､ 債権に 掛 ､ては､ 債権の
人的関係が切断されて ､ 見知らぬ人に譲渡されること へ の嫌悪感､ また取引先の 信周
不安等が原因とな っ て ､ 譲渡ではなく ､ 担保形態がとられ対抗要件が留保され ること
となっ た｡ ただ ､ 後に述 べ る集合債権において は ､ 債権プ ー ル を 一 定量に保 っ た上で ､
履行期のきた債権を債務者 ( 譲渡人) が使用でき るとい う利点があっ たこ とも挙げら
れ る｡
(9) 債務者の窮状につ け込ん だ債権者の横暴 (担保目的物の 丸取り) を阻止するために ､
純粋な譲渡ではなく ､ 担保権と して構成し､ 清算を義務づ ける必要もあ っ た｡ 債権者
(譲受人) と して は ､ 必ずしも担保と構成する必要はない ｡ 譲受債権が自己に有利な
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もの で あれば､ 純粋な譲渡 (売買) と構成 して清算義務を免れる方が有利で あるo つ
まり ､ 債権に よ っ て資金調達 を図るとい う現象は存在 したもの の ､ それを売買とする
か担保とするか は当事者の 置かれた立場に よ っ て異なる｡ 1 0 0方円の現金で ､ 1 0
0･0 万円の債権が 買えるなら ､ 貿う方は喜ん で 買うで あろう｡
(1 0)堀寵児 ｢集合債権譲渡担保契約書作成上の 留意点 (下)+ N 王‡L 2 0 4骨 (1 98
0年) 3 8頁
(1 1)椿寿夫『集合債権担保の研究』 有斐閣 (1 9 8 9年) 2 3 2 - 2 4 0乱 しか し ､
譲渡担保イ コ ー ル企業の 危機とい うイメ ー ジは未だ根強く残 っ て い るo
(1 2) 譲渡担保にお い ては ､ 譲渡人と譲受人 ､ それに第三債務者との 関係を中心に利益衡
畳を図ればよか っ た｡ しか し､ 債権の 流動化におい て は ､ 投資家とい うあたらしい 当
事者が誕生す る｡ そ の 分 ､ 利益衡畳も複雑にな っ てくる ｡
(1 3)A を譲渡人､ B を譲受人とす るo A - B
純粋な譲渡 (売鄭 の 場合は ､ 目的物を買っ た後に ､ A が倒産 しても原則としてそ の
目的物壮 B のも ので ある｡ しか し､ 譲渡担保の 場合は ､ 完全にB のもの にな っ たとは
い えない か ら､ A の管財人が様々 な請求をしてくる ことに なる ｡ 詳しくは､ 第三章を
ご覧い ただきたい ｡
(1 4)これに つ い ても ､ 詳 しくは第三草をご覧い ただきたい ｡
(1 5) それゆえ､ 譲渡 に当た っ ては氏姓の 指名債権譲渡の規定が関係 してく る｡
(1 6) 我妻栄 『近代故における債権の優越的地位』 有斐閣 (S E版､ 1 98 6年) 1 7 3
- 1 7 5鼠 但 し､ 学術版の初版は 1 9 5 3年､ 論文と して牡学志林に掲載された
の は ､ 1 9 2 7年か ら1 9 2 9年にかけてで ある｡
(1 7) 於保不二雄 『財産管理権論序鋭 (復刻版)』 有信堂高文社 (1 9 9 5年) 2 8 1 -
3 3 7貢､ 椿寿夫 『集合債権担保の研究』 有斐閣 (1 9 8 9年) 1 11頁以下 ､ 高
木多喜男 ｢集合債権譲渡担保の 有効性と対抗要件(上) (下)+ N BL 2 34号 (1
98 1年) 8頁 ､ 2 3 5号 2 3頁 ､ 角紀代恵 ｢債権非典型担保+ 『別冊N B L 3 1
骨 組保法理の 現状と課題』 (1 99 5年) 7 6貢乳
(1 8)最判平成1 1年1月 2 9 日金融 ･ 商事判例 1 0 6 2号4頁
(1 9) 他に ､ 債権譲渡により､ 譲渡後に生じた事情に基づく債務者の権利 (相殺等)が奪
われるとい う問題もある｡
(2 0)三園仁司 『資産 ･ 債権流動化の実務必携 一 億権か ら不動産まで -』 きんざい (1
9 9 9年) 4 3 - 5 9頁 ､ 通商産業省産業政策局取引信用室編 『特定債権法の 解説』
通商産業調査会出版部 (1 9 9 5年) l l - 2 3頁参照
(2 1)平成4年 6月 5 日法律第7 7号 ､ 平成5年6月 1 日施行
(2 2)債務者を保護するとともに ､ 債権譲渡の事実を債務者に知られない ですむことにも
なる｡
(2 3) 出資法上の 問題をクリアす るためとされる｡ (三園仁司 ･ 前掲(2 0)4 4頁)
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(2 4)法務省民事局参事官室 ･ 第四課編 『[改訂版] Q& A 債権譲渡特例法』 商事培養
研究会 (1 9 9 8年) 6 ､ 2 1 - 2 2､ 2 7 - 2 8､ 3 0 - 3 1､ 4 2 ､ 5 2頁､
三 園仁司 ･ 前掲(2 0)1 0 2- 1 05頁参照
(2 5)債権譲渡抵制研究会 N B L 6 16号 (1 9 9 7年) 3 1頁
(2 6) 債務者に対す る対抗要件は ､ 債務者に債権譲渡の 事実を知られない ように ､ かなり
遅れて具備され る ようで ある｡ 故にそれまでは ､ 債務者は譲渡人をこ支払うこ とにな
るo
(2 7)三園仁司 ･ 前掲(2 0):L O 8- 1 1 4頁､ 片山さつ き 『s p c法とは何か』 日経B
P社 (1 9 98年) 5 4 - 9 3貢参照
(2 8)商法上､ 有限会社法上の どの会社にもあたらない ｡
(2 9) 尚､ 特別目的会社と特定日的会社とは異なる｡ 特別目的会社はS P C故に基づ かな
くとも設立 可能で ある｡ S P C抵に基づく特別 目的会社を特に ､ 特定目的会社とい
う｡
(ニヨ 0)【参考】海外 S P C の採乳
当該銀行 ､ 不動産会社はS PC の株式 を 一 株も保有せず ､ 倍額の置ける第三者に
保有してもらうとともに ､ S P Cが自ら倒産 しない ス キ ー ム づくりが必要であるが ､
現実問題 と して ､ 日本国内にはその ような第三者 ､ も しくは第三者機関が存在して
い るとは嘗 えず､ また当骸銀行 ､ 不動産会社と しては､ 自社の資金調達 の 一 環と し
て S P Cを活用するの であるが ､ まづ たく第三者の株主で迅速な意思決定や当該銀
行 ､ 不動産会社の 意思の反映が可能か どうか疑問がある｡ そこで ､ その 間題を解決
するために ､ イ ギリ ス 領ケイ マ ン諸島に S P Cをチャリタブル トラス トを利用 して
設立する方法が従来取られてきた｡ チャリタブル トラス トは ､ 現地の 弁護士事務所
に委託 して ､ そ の職員が当初株式の払込を行い ､ 取得した株式を･､ 受益者を慈善団
体と して外国銀行現地法人に信託 し､ こ の信託会社が信託宣言 して ､ 株式を保有す
る ことにより行われ､ 株主権行使 につ い てま っ たく利害関係の ない株主の保有する
S P Cが誕生す る｡ また､ ケイ マ ン諸島は租税回避地としても有名で あり ､ 当然そ
の メリ ッ トも狙われて い る｡ (井出保夫『証券化 の しくみ』 日本実業出版社(1 9 9 9
年)1 2 8- 1 29頁 ､ 閣内事策 『証券化入門』 日本経済新聞社(1 99 9年)2 0 0
頁)
(3 1) 商法上 ､ 大会社とされると､ 会計監査人による監査 ､ 監査役を3名以上 ( 内､ 1名
以上は社外監査役) ､ 監査役会制度を設ける等 (商法特例法2 ､ 1 8条､ 1 8条の
2) ､ ある意味､ 企業の負担が増す ことに なる｡
(3 2)商法特例法の対象は株式会社であり､ 特定目的会社は株式会社とは別の会社組織で
あるか ら｡
(3 3) 株式会社の取締役は 3痛以上を要す (商法 2 5 5条) 0
(3 4) ｢金融再生 - の模索3+ 日本経済新聞 1 99 8年5月 3 0日朝刊第5面より
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(3 5)稲本護昭 ｢特定目的会社に よる特定資産の流動化に関す る法律等の 一 部を改正する
法線に つ い て+ 金融法務事情1 5 83号 (2 0 0 0年) 3 3 - 3 6頁参胤
(3 6)オ リジネ 一 夕 - が資産の 管理 ･ 処分 ･ 収益分配等を信託銀行 に委託 し､ こ の信託輿
約に基づく信託受益権を小 口化 して投資家に販売するもの で ､ 基本的なス キ サ ム は
今まで の S P C を利周 した流動化ス キ ー ム と同 じである(稲本護昭 ･ 前掲(3 5)3 6
頁参照) 0
(3 7) 黒川弘務他 ｢債権管理回収業に関す る特別措置法 (い わゆるサ ー ピサ ⊥ 法) の概要+
金融法務事情1 5 3 2骨 (1 9 9 8年) 6 - 9頁 ､ 法務省債権回収監督室編 ｢Q&
Aサ ー ピサ 一 法+ 商事法務研究会 (1 9 9 9年) 5 ､ 8 ､ 1 7 - 18頁参照
(3 8) ｢法律事件+ とは ､ 牡砕上の 権利義務に関し争いや疑義が あり､ または ､ 新たな義
務関係 の発生する案件をい う｡
｢法律事務+ とは ､ 弁護士法7 2条に規定す る ｢鑑定､ 代理 ､ 仲裁 ､ 和解その他の
法律事務+ と同義 で あ る｡
｢その他 の法律事務+ とは ､ 法律上 の効果 を発生､ 変更す る事項の処理をいうもの
とされるが､ それの み では なく､ 確定 した事項を契約書にす る行為の ように ､ 括律
上の 効果 を発生 ､ 変更す るもので はない もの の 法律上 の効果を保全 ･ 明確化する事
項の 処理も含まれると解される｡
｢訴訟 ､ 調停､ 和解そ の他の手段+ における ｢訴訟 ､ 調停､ 和解+ は単なる例示で
あり ､ 訴訟 ､ 支払督促 ､ 強制執行､ 破産申立等の法的事由 (裁判上の 手続) に よる
場合の みならず､ 裁判外 の任意交渉による場合も含まれるQ (黒川弘務他 ･ 前掲(3
7)8頁)
(3 9)い かなる債権の管理回収が法律事件に関する法律事務となるの か
(最- 小決昭和3 7年1 0月 4 日刑集1 6巻1 0号 1 4 1 8頁参照)
弁護士 でない者が報酬を得る目的で ､ たとえば ｢債権の額につ いて争い があり債
権者におい て取り立て 困難な状況にあ っ たもの ､ 債権の成立において争い が あり債
権者におい て請求に 困惑して いた ､ 債務者におい て支払を遅延 し回収困難の状態に
あ っ たもの及 び こげっ き債権と して回収困難の状態にあ っ たもの で ､ いずれも債権
が通常の状態で はその 満足ができないもの+ などの ｢法律事件+ に関して ､ ｢債権
者か ら債権の取立の委任を受けて ､ その 取立の ため､ 層求 ､ 弁済の受領 ､ 債務の 免
除等の 諸種 の行為をす る こと+ など ｢法律事務+ を取り扱うことが弁護士法上禁止
されて い るもの とされて い る｡ 判例上､ 事件性 (紛争性) の 有無がメ ル ク マ ー ル と
されて い るとい えるo (黒川弘務他 ･ 前掲(3 7)8 - 9貢)
(4 0)Mo rtg 咽eBa cked Se c urities 住宅 ロ ー ン を対象に した債権の流動化で ある｡ 一 般 の
債権の 流動化とは 区別 して ､ 特にM BSと呼ばれ る｡
(4 1)ABSetBacked Se curitie 8 い わゆる債権の流動化の ことで ある｡
(4 2)他の 資料には ､ M B S､ A B S合わせて ､ 転年4 5 0 0億 ドル 以上が取引され､ 1
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9 9 5年に は発 行残 高が 2 兆 ドル を超えたと ある (David a. Glen血 e et al.,
se
'
c uritiz atio n
,
205(1998)) a
(4 3) 資産流動化実務研究会編 『資産流動化の 法律 と実務』 新日本法規 (1 9 98年) 3
2 ′2頁参照
(4 4)角紀代恵 ｢u c c登録制魔の史的素播+ 金融法務事情1 4 4 8骨 (1 9 9 6年) 2
2頁､ 座談会 ｢債権流動化と債権譲渡の対抗要件+ 金融法務事情1 4 48号 (1 9
9 6年)5 2､ 5 3頁 角氏の発言､ 角紀代恵｢債権流動化と債権譲渡め対抗要件 ●
U C C登録制度を参考として+ N B L5 9 5号 (1 9 9 6年) 6京以下､ 5 9 7 号
2 4京以下､ 5 9 8骨5 3頁以下､ 執行秀幸 ｢u C C譲渡担保法+ 法律時報6 5巻
9号 (1 9 9 3年) 6 6頁以下､ ∫.K.Tho mpso n, Se c uritis atio n An Inte rn atio nal
Pe rBPe Ctiv e, 117-130(1995)､ David G. Gle n nie etal., B uPr a n ote 42, at216-217参
照｡
(4 5)Umifo r mCo m m e r cial Code 統 一 商事按典｡ 商事取引に関する米統 一 州捷寮であり､
こ れをモ デ ル に各州法が制定されて い る｡
(4 6)角紀代恵｢u c c登録制度の史的索軌 ･ 前掲(4 4)2 2頁 ､ Davi d G. le n nie etal,
s upr a n ote42, at216-217
(4 7) 角紀代恵 ｢u c c登録制度の 史的素描+ ･ 前掲(4 4)2 7頁
(4 8)英米法は伝統的に対第三者対抗要件､ 典型的には二重譲渡人間の優劣決定基準と､
第三債務者保護の 問題は 切り放して考える ｡ その意味で登録制度を導入 しやすか っ
たと考 えられ るo (座談会 ｢債権流動化と債権譲渡の 対抗要件+ ･ 前掲(4 4)5 2､
5 3頁 角氏 の発言)
(4 9)山田誠 一 ｢資産流動化に 掛ナる債権譲渡対抗要件 - フ ラン ス法 を参考として - + 金
融括務事情1 4 4 8号 (1 9 9 6年) 1 4貢以下 ､ 座談会 ｢債権流動化と債権譲渡
の 対抗要件+ ･ 前掲(4 4)5 3頁 池田氏の発言､ T Ba u m s, ABS etSe curiti21atio nin
Eu rope, 12-15(1994),I.K T ho mps o n, supr a n ote44, at75180参照
(5 0)フ ラ ン ス 民法 1 6 90 条で は､ 債権譲渡の対抗要件は債務者に対しても他の第三者
に対 しても執達吏による送達か公正証書に よる承諾と､ 日本よりも厳格な規定が さ
れて い て ､ 送達の場合披送達証書によ っ て送達時の確定日付が残る｡ (池 田真朗｢債
権譲渡 をめ ぐる今日的課題と民法理論+ 金融法務事情1 4 4 8号 (1 99 6年) 8
- 9頁､ Gab riel Marty etal., D R OIT CIVIL,56(2e6d., 1987) 参照)
(5 1)1oi Dail1y 本法の 法律案を提出 した人物 の名を取 っ て ダイイ法と呼ばれる
(Ripe rt偲oblot, T R All洩 D E D R OIT C O M M ER CIAL T.2, 478(13e6d, 1992)) o
正式名称は ､ Leino81-1 du 2ja n vie r1981 fa cihta ntle c r6ditau xe ntrepri8e.
(5 2)Fo ndB Co m m u ndeCr6a n ces 債権の譲渡を受けてそれらの債権を引当てに して証
券を投資家に発行するための 特別 の仕組みで ある｡ (山田誠 - ･ 前掲(4 9)1 4 - 2
1 ､ Davi d G. le nmie e,talり S uPra note42, at67-68)
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(5 3).
Loi no88-1201 du 23 d6ce mbre 1988r elativ e a u x o rga mim es de pla c em ent
c olle ctife n v ale u rs m obili6res etpo rta nt cr6atio nde員fo ndB CO mm u n Sde cr6anc e 8.
(5 4) Ripe rtrRoblot, s upra note51, at478
(5 5)Ripert侃oblot, supr a note51, at479
(5 6) Gabriel Ma rty etal., r5uPr a n ote50, at58
(5 7)日本の場合は内容証明郵便を使う｡
(5 8) 山田誠 - ･ 前掲(4 9)1 8頁 ､ Ripe rt侃oblot, supra note51, at517-518
(5 9)資産流動化実務研究会 ･ 前掲(4 3)3 4 2頁
(6 0) David G. Glenmie et al., s upr a n ote42, at193-194
(6 1) ｢抵当債権 (Hypotheke npfandbrieD は民法の 特別放た る抵当銀行法に根拠を置き､
その 具体的内容は抵当銀行法 の条文 によ っ て 規定されてい るo そして ､ 抵当債権の
性質における特色は ､ 抵当銀行が抵当権付融資をな し､ その融資債権に基づ い て発
行す る有価証券で ある｡ 抵当債権におい て は ､ 抵当銀行が負う べ き所定の義務の み
が化体され ､ 抵当銀行が取得 して い る抵当権は化休されて いないために ､ 抵当債権
は債務証券､ 日本流に言うならば､ 債権所持人の 抵当銀行に対す る所定の 債権的権
利 の みが化体して い るた めに債権証券であるo また､ 証券の形式につ い て は､ 制度
的には ､ 無記名式 ､ 記名式はもとより ､ さらに は指図式をもっ て発行するこ とが で
きる｡ + ( 庄菊博他編著 『新 しい 金融 ･ 不動産の証券化』 勤草書房 (1 9 9 1年)
2 5 5- 2 56頁)
(6 2)David G. Gle nmie etal小, S uPr a n ote42, at 75
(6 3) ｢ドイ ツにおける資産担保証券 (A B S) 解禁+ NB L 6 2 3号 (1 997年) 4
頁
(6 4) ウィ ー ン に本部を置く U NCITR 虹ノ(国連国際商取引法委員会) では､ 95年1 1
月か ら､ 資金調達の ため の 国際債権譲渡につ い て ､ 世界統 一 モ デル法を作る作業が
始められた｡ 将来は ､ 資金調達目的の債権譲渡の第三者対抗手続きとして ､ 世界共
通の登録制度などが創設されて いく可能性もある｡ ( 池田真朗 ｢債権譲渡理論と債
権流動化 ･ 不良債権処理+ 銀行法務2 1第5 1 9号扉 (1 9 9 6年))
(6 5)他の資料に､ ドイ ツ銀行 は今まで ある種の 事情で ､ 他の資金調達に目を向けてきた o
その た め ､ 債権の流動化の 発展 を傍観す る ことを強い られ てきた｡ とい うような記
述が ある ｡ 監督当局の規制の ことであろうか ｡ しか し､ 決して債権の流動化 に興味
がなか っ たわけではなく ､ 金融商品戦略の中に取り込んで発展させて い こうと して
い るとの ことである｡ Oヾ iklas Bartelt, Ass et-Ba cked Se curitie sEin Pr odukt 鮎
deuts cbeBa血 e n, 1-2(1 999))
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第 ニ章, 否認
問題 の所在
検討 の順序
一 節. 債権譲渡自体の 否認
･-- 款 . 集合債権譲渡担保 の 場合
- 一項 . 担保 の価額の適正 さ
二項 . 将来の集合債権の 問題
二款 . 債権の 流動化の場合
--･項. 適正売買の 問題
二 項. 将来の集合債権の 問題
三款 . 検討
- 一 項. 適正価格 で の 担保 ､ 売買
二項 .
I-･･-･● ナ
今まで の小指
比較 ･ 検討
将来の 集合債権の 問題
今まで の小括
比較 ･ 検討
匹l款 . 米国における債権の 流動化
一 項 . 適正売買､ 適正担保の 問題
二項 .
■_ I - I
四 .
五 .
六 .
三項 .
アメリカ法
日本法 - の 示唆
将来の集合債権の 問題
浮動担保 (お よび売買) を認めるか
対抗力を具備 した担保成立の 要件 :
問題点
学鋭
判例
立法的解決
日本法 へ の示唆
将来債権を含む集合債権譲渡担保 (浮動担保) お よび売買を認めるか ｡
対抗要件の効力発生の 時期
1 , 対抗要件具備時
2 . 債権発生時
3 . 1 . と 2 . との 効果の 異同
倒産法の 改正
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1 ･ 否播植に関する改正案
2 . 各界の反応
匹L 検討
五款 . 検討
- ∫乱 適正価格で の担保 ､ 売買
-
∴ 今までの 小括
比較 ･ 検討
二J乱 将来の輿合僚機の問題
今まで の 小括
二 . 比較 ･ 検討
二 節. 対抗要件の否誰
- -款 . 鵜合僚機譲渡担保 の 場合
序 (間鰭擬起)
検討の 順序
- ･ 一 項 .
●
一一■- 叩 't ●
叫,,,.v＋ ＋
匹I.
二項 .
三項 .
四項 .
判例の挺示
政商裁昭和 4 8年4月 6 日判決
大阪高裁平成1 0年7月 3 1日判決 ､ 大阪高裁平成1 0年9月 2日判決
束京地裁平成 1 0年7月 3 1日判決
小括
学鋭の提示
否認否定鋭 ( 最高裁昭和4 8年判決肯定側)
否認骨定鋭
小括
判例 ･ 学鋭の 検討
判例の理論構成に つ い て
否誰 の 可否 の理由につ い て
小括
債権譲渡特例法による債権譲渡登記
債権譲渡特例法の概要
債権譲渡特例法下における集合債権譲渡担保の対抗要件
1 . 債権譲渡を登記 した場合
2. 債権譲渡の登記 を保留した場合
二款 . 債権の流動化 の場合
三款 . 検討
今まで の小括
比較 ･ 検討
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四款 . 米国の債権の 流動化
三 節. 否徹の まとめ
- - 一項 . 適正価格で の 担保 ,. 売緊
- -
. 今までの 小括
二項 .
●
-.ー-_J■●
比較 ･ 検討
将来の熊倉債権の 問題
今までの 小括
比較 ･ 検討
三項 . 対抗要件の 否藩
今まで の 小括
比較 ･ 検討
おわりに
第 二章 ｡ 否認
問題 の所在
A l. - B - → C
A 2
A 3
A 4
A 5
上 の図におい て ､ B がA lあるい はA l ､ A 2 ､ A 3 - ･ に対して ､ 多数の債権を持 っ て
い たとする? その 債権をまとめて ､ BがC に担保 として提供する場合を集合債権譲渡担保 ､
売買の対象と して完全 に譲 り渡 して しまう場合を､ 債権の 売買とい う｡ 債権の流動化とはこ
の 債権の 売買の こ とをさして い う(* 1.)0
また ､ 否認とは ､ 倒産手続き前に債務者に属する財産につ い て減少をきた し､ 他の 一 般債
権者に不利益を与える効果を生 じた場合に ､ その 法的効果を失わせ ､ 減少 した財産 の回復を
は か る権利で ある ､ とされ る(* 2)0
つ まり ､ 企業が倒産 した場合 ､ その残余財産を債権者に分配するか (破産の場合) ､ その
残余財産 をもとに再出発を図るか (会社更生､ 民事再生の 場合)(* 3)を選択する ことに な
るが ､ どちらに しろ倒産前後というの は ､ 企業の財産が相当流出してい る状態で あり､ その
ままで は ､ 債権者に分配する額も僅少となり､ 再出発もかなわぬ ことが多い ｡ その ため ､ 倒
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産前後の 詐寒行為 ( 会社財産を減少させ る行為) ､ 偏頗行弟( 債権者平等に反す る行為) な
ど - 億 の 行為を否 馴
-
る こ とによ っ て ､ 流出した財産の 取戻を図り､ 債権者- の分配額ある
い は再出発の 資金を確保 しようとするの が否認とい う制度とい える(* 4)0
そ して ､ 債権の流動化と倒産 の関係を考えるとき､ まず第 - に ､ 否認が問題となる.o 倒産
手続きにおい て債権練接が否認 されて しまえば､ 流動化の ス キ ー - ム はす べ て触れ､ 後は - 般
債権者と して実質ほ とん ど皆鮒 こ等しい配当に預か る しか道はなく なる｡ その 否認との 間で
起 こ る間鼠氏臥 譲渡担保 を - つ の材料と して比較検討し､ その法的性質を明らか に しよう
とい うの が本牽の狙 い で ある(* 5)(* 6)(* 7)｡
検討の順序
--･- ･ 節では ､ 僚機練渡fヨ体の背落を扱うo 適正売 臥 適正担保 につ い てと将来の集合債権の
問題に つ い て ､ 爽合債権練淡路保 ､ 債権の流動化 ､ アメ リカの 法制を交えて比較検討す るo
二節で は ､ 対抗要件の 否誰を扱うo - 節と同様､ 輿合債権練渡担保､ 債権の流動化､ アメリ
カ の 放制を交えて比 較検討す るo そ して ､ 三節におい てそれらをまとめて立酎ヒの擾嘗をす
るo
一 節. 債権 自体の否認
- 款. 集合債権放浪趣保の場合
特定の債権者のため に譲渡抱保を設定する ことは ､ 故意否認 (* 8) あるい は危機否認の
対象となる可能性が あるo 当該担保設定行為が､ 条文上の否認 の各要件及び イ不当性+ の概
忠(* 9)に該当するとき否認 の対象となるo ただ ､ 譲渡担保 の設定にも二種類あるo 新規債
務の ため の 担保設定と既存債務の ための 担保設定で ある｡ 前者は - 般債権者の利益にもなる
が ､ 後者は - 般債権者を害する行為と言え､ 否認 を認められて もやむを得ない(* 1 0)0
前者に関して は ､ 一 般に は否諏の 前提たる不当性を欠くと考えられるが､ 支払停止等の後
の 担保設定は､ 危機否認 の 対象となると考えられ る｡ この時期の債務者は ､ 実質的にも形式
的にも倒産状態にあり ､ 担保債権者による信用供与は ､ 救済融資と しての意味を持ち得ない
か らで あるとされる(* 11)0
さて ､ こ こ で は ､ 新規債務のため の担保設定に関 して ､ 担保の価額の適正 さ､ 将来の 集合
債権の 問題に分けて その否認 の 可否を検討してみた い ｡
- 項 . 担保の価轍の適正 さ
担保 の 目的物 (こ こで は集合債権) の価額と被担保債権額との 関係を考える｡ 例 えば､ 1
0 0 0万円分の 売掛債権を担保に 8 0 0万円の 融資を受けたとす る｡ 一 般に担保掛目と言っ
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て ､ 目的物の価頼よりも低め に被担保債権額を設 けるの が普通であるが ､ その 差が あまりに
も大きい場合は - 般債権者を著することになるの で ､ 否認の 対象となるであろうo 不動産の
場合は ､ 1番抵当､ 2番抵当と言う形で ､ 差額を利用 して ､ 新たな信用供与を得る ことが で
きるが(ヰ 1 2)､ 債権 を担保とす る場 創まそれもできない o あまりにもそ の差額が著しい と
きは ､ 公序良俗 によ り担保設定契約そのもの が無効となる可能性もあろうo 一 般 には ､ - 都
否藷と して 差街が否組され､ 差街償週を求められる ことになろうか(* 1 3)o
--･-g･rS･否薄されて残 っ た額が適正担保 の額と考えられ るが ､ 適正担保で あっ ても場合に よっ
て は否羅される可能性がある
.n その場合は ､ 全部否認という ことになろう｡ 適正担保の否認
に関 しては ､ 三 鰍 - 噂で述べ ることにする｡
ニ 項 . 将来の集合債権の問題
次に将来の塊食債権の 問題を考える(* 1 4)a
例えば ､ 向こ う3年間の A 杜に対する売掛僚機を穣渡抱保に付 したとする｡ 担保権が実行
され る前に履行期が到来 した債権に関 して は ､ 債務者に使用を許すのが通常･と考えられるか
ら､ その時 々 で消滅と裾生 を繰り返す熊倉債権札 常に総額が変動する｡ 練渡抱保 の実行時
に ､ どれだけの 頼の僚機が存在するの か は ､ その 時までわか らない ｡ 過去の実練をもとに ､
設定するの だろうが ､ それでも被抱保健権額を上回る可能性もあれば下回る可能性もある｡
大幅に上回る場合は ､ - 款 一 項で検討したように廉価担保と
.
して否課の 可能性が出てく る し､
下回る場合に は担保債権者の利益が損なわれ其うo その場合には ､ 何らか の方法によ っ て担
保価値を維持す る轟務を債務肴に祝す必要があろうo 例えば､ 当時著聞の約定に従っ て ､ -
定期日 ごとに ､ 債務者が担保債権者に対 して ､ 策三億務者に対す る債権の 内容､ 金額 ､ ある
い は弁済期 日を報告するよう義務づ ける ことなどが擾案されて い る(* 1 5)0
しか し､ こうした債務者の担保保持義務が否認 の対象となる ことも考えられるo それは ､
実質的危機時期にな っ て ､ 債務超過の状態で ､ 債務者が担保債権者の利益を図るために人為
的に担保目的物を増加させ たとい うような場合で ある｡ それは 一 般債権者の利益を損なう行
為で あり､ 否認 の対象となると言えるo そして ､ その否認 の対象は ､ 集合債権全てで はなく ､
債務者が人為的に増加させ た増加分で あると解する(* 1 6)(* 1 7)0
ニ款､ 債権 の流動化の場合
特定の 債権者に資産を売却す る ことも ､ 故意否認あるい は危機否認 の対象となる可能性が
ある(* 18)｡ 当該売買行為が ､ 条文上の否認 の各要件及び ｢不当性+ の概念に該当すると
き否誰の 対象となる(, さて ､ こ こ では ､ 債権の流動化に関 して ､ 適正売買､ 将来の集合債権
の 問題に分けて その否藤 の 可否を検討してみたい o
一 項 . 適正売買の問題
35
支払停止等
実質的危機時期 形式的危機時期
危機否認 の対象
故意否認の 対象
実質的危機時期にお い て ､ 債務者がその財産を廉価で売却する ことは故意否認の対象とな
る可能性が商い o 故意否認の 要件で ある有害性､ 詐寄の 意思は十釧 こ満たすと考えられる し､
後は受益者の 替濠､ 不当性の 問題 となろうか｡
で は､ 実質自勺危機時期におい て ､ 債務者がその財産を適正価格で売却した場合はどうであ
ろうかo 動産の 適正価格によ る売却にお い て ､ 判例は否認の 可能性 を否定する(* 1 9)0
しか し､ 不動産に つ い て は判例 ･ 通観 ともに､ 否認 の可能性 を認め るo 不動産は債権者に
対す る寮任財産と して 回収 の確実性が高い もの であるが ､ それが売却されて金銀の形 に代わ
ると債務者が それを費消､ 隠匿 し易く なるか らであるとされ る(* 2 0)o
これに対す る批判は ､ 適正価格で 買い受けたにもかかわらず､ 後 に売り主が倒産 したこ と
によ っ て否認が認 められ るの では ､ 繋い 主の 地位が不安定になり ､ 取引の安全を損なう｡ そ
して 危機に陥っ た者が ､ 不動産を売却して金融を得る道を閉ざすことになる , とするo
動産 ､ 不動産 の適正 売買の 議論を参考に ､ 債権の適正売買の 否認の 可否を考えてみ よう｡ ま
ず ､ 債権の流動化に用い られ る債権は 一 般に優良債権とされる(* 2 1)｡ これは､ 債権の流
動化にお い ては - 般に 高い 格付けが必要である ことと関係するo その ような債権は､ 不動産
と同様に ､ いやむ しろ､ バ ブル崩壊後は不動産以上に債権者に対する責任財産･と して 回収の
確実性が 高い もの である (* 2 2) とすれば ､ それが売却されて金銭の形に代わると倒産者
がそれを費消､ 隠匿し易く なり､ 否認の 必要性が高くなるとも考えられる(* 23)｡
ニ 項 . 将来の集合債権の問題
将来の 集合債権を流動化す る場合を考える｡
例えば､ A 社に対する 向こう 1年間の売掛債権を1億円で売るとする(* 2 4)a l 年後､
営業状況によ っ ては ､ それが2億円になる場合も､ 5 0 0 0万円で終わる場合もあろう｡ 売
つ て しまえばオ リジネ 一 夕 - (売主) は当該売掛債権に対する権利と義務を 一 切失い ､ 当該
売掛債権が 1億円以上 になろうと1億円以下に なろうとすべ てはSPV (買主) の 責任､ と
い うの がシ ン プル な売買の 形であろう｡ ただ ､ 現実にはそんな単純な取引は危険すぎて成り
立たない ｡ 今までの 実績か らすると ､ その債権額は1 . 2億円から1. 5億円の 範囲内にな
ると予想され ､ その うちデフ ォ ル ト (債務不履行) 率は0 0パ ー セ ン トである ､ とい うよう
な資料を元 にお互 い折衝して売買額を決め ､ 債務不履行時の信用補完措置もとるので あろう｡
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あるい は ､ 債権の換価金が 1 ･ 2億円に達した場合はS P V(買主) は残りの債権につ い
て権利を失う等 - 瑠 の極度額をつ けて売るこ ともあろうo そう した場合には ､ 例えば 1年た
つ ても債権の換価金が 9 0 0 0万円に達しなか っ たときはオリジネ 一 夕 - ( 売主) が 責任を
負うとか あるい は第三者が信用保証する等の条項も必要となろう(* 2 5)｡ この場合 ､ オ
･
リ
ジネ --一 夕 - - (売主) には ､ 集合債権の 総額を常に - 定の範囲に保つ 義務があると考えられる
が､ こ の凝務が危機時期におい て ､ 意図的に債権額 を増やすことに つながると ､ 否圃の対象
となる 可能性が あるc･ 例えば在庫品を投げ売り して ､ 売掛金を増やす ような場合である｡ こ
う した行鵜は ､ 総財産の減少数招く(在庫品の投げ売り)とともに ､ 平等な弁済を妨げる(こ
の 場合s p v 個 室) が他の 債権者の犠牲の 上に不当に換価金を受けてい る) こ ととなっ て
他の 債権肴を寮するからで あるo
三款 . 検討
今まで に挙げた塊合債権練渡担保と債権の 流動化の 脊髄の 可否､ それぞれの 捷的性質につ
いて ､ 比較検討 してみ る(,
- 風 連正価格での担保､ 売買
今まで の 小括
集合僚機譲渡抱保に 掛 ､て ､ 既存債務のための 担保設定は否認の 対象となる.
新規債務の ための 担保殻怒は ､ ①支払停止等の後の 担保設定と②担保掛け目が極端に低い場
合 (廉価担保 の場合) の 二 つ は原則と して否認の対象となる｡ - 方 ､ 新規債務の ため の担保
設定で ､ ③適正価格による抱保の 場合は､ 否認の 対象とすべ きか否か につ いて議論がある｡
また､ 債権の 流動化 において も ､ 廉価売買は原則と して否諏 の対象となる｡ 一 方､ 適正価
格によ る売買につ い て は ､ 議論が ある｡
適正価格に よる売買､ 担保につ い て(* 2 6)､ その 対象が動産の場合は否認の対象とはな
らない が ､ 不動産が対象の場 創ま逆に否認の 対象となるとするのが通 臥 判例で ある｡ こ の
差は､ 動産は担保として の 力が弱く有害性が少ない の に対し､ 不動産は債権者に対す る責任
財産と して最も確実なもの で あり ､ それが売却されたり融資の担保となると金銭化され費消､
隠匿され易くなるか らであるとされ る｡
こ の 議論を債権に当て は めた場合､ すなわち債権が不動産と同様に責任財産として確実な
もの で あるとされると､ 集合債権譲渡担保 ､ 債権の流動化も否認 の対象となる可能性がでて
く るo
比救 ･ 検討
通 臥 判例は ､ 適正売買 ､ 適正担保 を原則否認の 対象とすべ きと考えてい るようで あるが ､
これに反対する有力説が あるo
実質的危機時期におい て適正価格で不動産を売却したか らとい っ て ､ 直ちに詐害意思が肯
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定きれ るわけでは なく ､ 有劉生､ すなわち賓任財産を減少させ ようとする特別の 事情が認め
られて始めて詐害意思が宵定されるとす る鋭 (伊藤寅『破産法』有斐閣 (1 98 8年) 2 8
2蔚) と､ 適正価格である以上本来的に有害性が艶められない行為で あるか ら ､ いずれ に し
でも ｢不当性+ の 問題と して受益都 こ ｢正当性+ を基礎づ ける事実の立証を､ あるい は破産
管財人に ｢不当性+ を基礎づ ける事実の 立証を求めるの は ､ 取引の安全を害することになら
う )ー したが っ て ､ 財産隠匿などに類する事情を詐害意思を推徹させ る事実として機能させ る
ことが妥当と考える ､ とする鋭 (加藤哲夫 『破産法』弘文堂 (19 91年) 2 30 - 2 3 1
頁) がそれで あるo
剛 1主 ､ 挺保権粛と して は ､ 適正価格で 馴 ､又 は担保を設怒して融資したの に､ 後に債務
者が倒産 したために否落され るの で 臥 取引の安全を著しく害する｡ 受益者が ｢正当性+ 杏
立証すれば救済されると通観は反輸す るが､ 実質上その 立証は困難で ある し､ 仮に立証に成
功 したと しても時間が かか るため ､ 相当の 被寮は免れない o - 方 ､ その結果として ､ その よ
うな資産 密 剛 ､又は担保と して経めてくれる肴かい なく なると､ 事業者が資金を調達す る道
も閉ざされ ､ 近年の僻 し渋 りの例にみられ るように ､ 倒産 しなくてもよい 事業者まで倒産の
憂き 馴こ合う ことになるo 否落によ っ て債権者を救うよりも､ まず倒産を防ぐことの方が債
権者の利益となるの では ない か Q
それ ゆえ､ 適正価格による売貿 ･ 抱保を原則認 めた上で ､ 有害性が認められる場合にの み
否認の 対象となるとすべ きで あると考えるo
ニ 項 . 将来の鼻骨債権の閤恵
一
. 今 まで の 小括
将来の集合債権が担保 ､ 売買の対象になっ た場合､ 集合債権の総額の変動が問題となる｡
担保 の 場合で ､ 集合債権の 総額が被担保債権額を上回っ た場合は ､ 上回 っ た額を 一 部否認 し
て価額償遺すればよい と考えられ るが ､ 問題ほ下回 っ た場合で ある｡ また､ 極度額を設定し
た 売買の 場合は､ 僚機の総額が極度額に達すればそこで取引は終了であるが､ 極度額に達し
なか っ た場合が問題となるo これらの場合､ 債務者あるい はオリジネ 一 夕 - (売主) におい
て は ､ 集合債権を常に - 定の価額に保 つ義務があると考えられ るが､ この義務が危機時期に
おい て ､ 意図的に債権額を増やすことにつ ながると ､ それは他の債権者を害する行為で ある
か ら､ 否認 の 対象となる可能性がある｡
ニ . 比較 ･ 検討
集合債権譲渡担保の場合､ 債権者が担保の 実行 に着手するまで は ､ 期限が到来 した債権は
債務者が取立て これ を使用 し､ さらに新しい 債権が発生 し集合債権の プ ー ル の 中に流入 して
く るとい う状態で ､ 集合債権を - 定範囲の価額に保 っ て い ると考えられる｡ しか し､ 平常時
なら順調に洗い 替えを繰り返 して い た債権が ､ 実質的危機時期に なると極端な上昇､ 下降を
示すこ とが考えられ る し､ さらに ､ 支払停止等の 時期以降は (取引が - 矧こ減少するで あろ
うから) 下降の - 途をたどる ことになろう｡
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債権の流動化の 場合は ､ これとは異なるo 債権を買い取 っ たわけで あるか ら､ たとえオ リ
ジネ - タ - ー (売主) が取立を委任されて いたと してもなん らかの 特約なしには ､ 取立てた金
銭を費消する ことは できない(* 2 7)o 逐次ある い は定期的に ､ S P V 偶 主) に引き渡す
ニ ととなろう(* 2 8)o しか し､ 極度額を設慰した売買の場乱 集合債権譲渡痩保と同様の
問題が起こ つ てく る可敵性があa{つ すなわち ､ 実質的危機時期に ､ 意図的に集合債権の価額
杏 - --A 定に保とうとする行為は ,他 の債権者を害するもの であ っ て否認は免れない であろうo
また､ 塊合僚機と して は危機時期以前に設定されたもの であるが ､ 支払停止等の 時期以降に
写芭生 した個別の債権は危機否徹の 対象となる可敵性もある(* 29)0
四 軌 米国における債権の流動化
アメ リ カ法の 密猟権(* 3 0)と しては ､ 詐欺的譲渡と偏頗練渡が挙げられる｡ 前者は 日本
の 故意否認に ､ 後都ま危機否 鰍 こあたると考えられ るが ､ その 要件は多少異なるo
1 ･ 詐欺的譲渡肝raudulen七Co nv eyan c e)
債権者 - 般を番するようなD IP(debto rin pos Be8Amn ｢古有債務軌 )(* 3 1)の財産の
譲渡を否認するもの であるo 詐欺的練渡の 要件は以下の通りであるo
(1)債権者を妨寮し､ 遅延させ ､ または欺岡する目的でなされた財産の醸渡または債務の負担
行為で ､ 倒産申立前1年以内になされたもの ｡
または ､
(2)低廉練渡あるい は過少対価見合い の債務負担行為で債務超過中になされた場合または結
果的に債務超過になる場合､ あるい 棟過少資本の営業につ い て なされた場合､ あるいは支払
能力を超えて債務を負担する ことをD I P が知 っ て い た場合で ､ 倒産申立前1年以内になさ
れたもの o こ の場合に関 して は､ D I P の主観的意図は必要で ない(*3 2)(* 3 3)0
2 ･ 偏頗譲渡(Preference)
特定の債権者を有利に扱うようなD∫ Pの 財産の 譲渡を否認するもので ある｡ 偏頗譲渡の
要件は以
‾
Fの 通りで ある｡
(1)D I P の財産に つ い て譲渡が あっ たこ とo 担保権の設定も譲渡に含まれる(* 3 4)｡
(2)債権者に対 してまたはその 利益の ために譲渡がなされたこと｡
(3)D I Pが債務超過の 間に譲渡が なされたこと(* 3 5)0
(4)当該譲渡が既存債務の ため になされたこと｡
(5)その結果債権者の取り分がそうした譲渡が行われなか っ た場合よりも多くなる こと(* 3
6)0
また ､ 偏頗譲渡には いく つ か の例外がある｡
①新たな価値と.の ほぼ同時的交換
②財産 の譲渡がD I Pおよび譲受人の 通常の業務の 過程 におい て 生じた債務の支払の ため
に ､ D I Pおよび譲受人の通常の 業務の過程で なされ ､ 通常の 取引上の 条件に したが っ てな
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された場合o
③債務者が DI P に射 し､ D iPが ある財産を取得す るために資金を供与し､ D IPが債権
者に対 しその財産に つ い て 担保を擬供す るこ とを約 し､ 実際に D IPが債権者の 資金を使用
して当該財産を取得 し､ 債権者がその 担保につ い て財産取得から2 0日以内に対抗要件を取
得した場合o
④い っ たん返済を受けた無担保債横着がその後新たに無担保 の資金を供与 した場合｡
⑤在庫または ､ 売掛金 に関する浮動担保に関するもの ｡ 浮動担保につ い七臥 倒産申立前9
(川 の 時点と倒産申立の 日の担保不足額を比較し､ 担保不足額が少なくな っ て い る範囲で の
み偏頗譲渡を落め る(* 3 7)0
以上の否藩要件に関 して ､ 日本法の と ころで問題に したように､ 適正売買と将来の集合債
権の間層を検討して ､ 日本法に対する示唆を探っ てみる ことにするo
- 項 , 適正売翼､ 適正担保の問題
-
. アメ リカ法
まず ､ 連邦倒産法5 4 8(a)(1)粂において ､ 廉価売臥 廉価担保で - 定の要件を満たす行
為は詐欺的譲渡の 対象となる c その要件と して は ､ 合理的な相当対価(re a so nablyequivale nt
v alue)を受領 してい ない こ とを要す るとされる｡ D I Pまた は管財人は ､ 合理的な相当対価
より少ない額で なされた財産 の穣渡を否落できる(* 3 8)(* 39)o
また ､ 先に脚注で 述 べ たように連邦倒産法 5 4 4(b)条に基 づき ､ D I P はU F C A
Ⅳnifo m Fr a udulentCo nvey.ance Act)またはU F T A(U mi fo rm FraudulentTra n sfer Act)
をモデル 放とする州法によ っ ても倒産手続き におい て詐欺的譲渡を否認することができる｡
連邦倒産 法 5 4 8粂､ u F T Aは ､ 詐欺的譲渡の 要件 と して ､ 合麺的な相当対価
(Tea80 n ably equiv ale nt value)を受領して いない ことを要するとしてい るが､ U F C Aは公
正 な 対 価 他ir co n sideratio n)を受領 し な か っ た こ と を要 求す る o 公 正 な対 価(鮎
c o nside ration)とは合理的な相当対価(r e a s o n ablyeqtlivale ntvalu e)を受領し､ か つ 譲受人が
善意(go od faith)で あることとされる(* 4 0)0
さらに ､ 連邦倒産法 5 4 7条の偏頗譲渡にあたる可能性もある ｡ 偏頗譲渡の例外と して ､
債務者に与える新価値と同時に交換的に移転することが意図され､ か つ 実際にも実質的に同
時交換と して行われた場合は ､ 偏頗行為とされず否認できない(* 41)(* 4 2)とされるが ､
その ｢新価値+ は形式的なもの で はなく ､ 真に価値を有するもの でなければならない ｡ これ
に つ い て例えば､ 債権者が債務の弁済と引換に ､ 弁済額より相当低い額の価値 しか ない 油田
に対す る担保 を解除 した場合､ 新価値の 交換的付与とはならない と した 判例が ある(* 4
3)(* 4 4)(* 4 5)0
以上の ように ､ 廉価売買 ､ 廉価担保が否認の対象となる ことは米法においても同様である｡
で は ､ 適正売買､ 適正担保 に つ い ては どうであろうか ｡ 米国におレ､ては､ どの ような取引が
合理的な相当対価(reas on ably equivale nt valu e)にあたるかその基準に対する議論はある し､
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丁⊃ I Pに詐欺的譲渡の 主観的禽思があ っ た場合､ また u F C Aが適用され譲受人が悪意であ
つ た場合は､ 合理的な相当対 恥 ea son ably equivale nt value)を受領してい ても否認される
可能性が あるo しか し日本の ように ､ 資産が金銭化されると倒産者の財産の 消凱 嘩匿が容
易になるとい う 郎-で ､ 敵E価格による抱保､ 売 剛 噂課されるという放論はない ようで あ
る(* 46)0
ニ . 日本法 へ の示唆
来園にお い てヰ)､ 廉価売 臥 廉価担保は原則と して否罷の対象となる｡ しか し､ 適正売 臥
適正担保に つ い ては 日本と扱い が輿なる() D I Pに詐欺的譲渡の 主観的意思があっ た場合､
また U FC A が滴用 され 練受人が 啓斎で あ っ た場合は ､ 食理的な相当対価 如aso n ably
equiv alen七value)を受領して い ても否降され る可能性がある｡ しか し日本の ように ､ 資産が
金銭化されると倒産肴の財産 の消軌 隠匿が容易に なるとい う理由で ､ 適正価格による担保 ､
売 馴 噌 撒きれ るとい う馳翰はない ようで ある0 日本におい てもこれを参考に ､ 適正価格に
よる売緊 ･ 担保を原則絡めた上で ､ 有敵性がある場合にの み否罷を静 めるペ きであると考え
る｡
ニ 項 . 将来の集合債権の問題
-
, 浮動担保 ( おょび売景) を放めるか
将来僚機を含む鵜舟債権練渡担保は ､ 米国で は浮動担保(floatinghe n)とい う｡ 在庫商品や
原材料あるい は売掛代金僚機などをひとまとめに したもの を担保物とし､ その 上 に存する担
保権は これ ら担保物を構成する個々 の 商品や個々 の債権の 変動に拘わらずその 上を浮動 し
て効力を有す ることか らこう呼ばれる ようである｡
第二次大観締までは､ こう した浮動担保 は 一 昔前の (あるい は今日にまで至 る) 日本にお
ける の と同様､ 正常な担保とは捉 えられておらず､ 銀行等の金融機関は この種の 担保を避 け､
- 部の 金融業者のみ が利用するにすぎなか っ たとい うo 判例 ､ 制定法はこう した担保に厳格
な方式 ･ 要件を裸 した(* 4 7)0
しか し､ 執彼の経済括動 の発展 の中で ､ こう した担保も容認される ようになり､ それに伴
つ て法 の厳格な方式 ･ 様式が疎ん じられるようになっ てきた｡
そこ で ､ UCC(* 4 8)は事後取得財産条項を含む担保設定契約によ っ て浮動担保が成立す
ると規定 した(* 4 9)0
こう して ､ 債務者が事後取得する売掛債権は自動的に担保物の 中に組み入れられ ､ 履行期
の到来した債権を営業に使用する ことができるこ ととな っ た(* 5 0)(* 5 1)0
対抗力を具備した担保成立の 事件 :
こう して U C Cは浮動担保を容落 したが ､ 問題は その 倒産時の扱い である｡ それにつ い て
重要に なるの が対抗力を具備 した担保が成立するの はい っ かという問題である｡ 特に詐欺的
譲渡の要件を満た さなくとも ､ 偏頗譲渡の 要件を満たせ ばその 債権譲渡は否認され る可能性
が出てく るく｡
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債権譲渡に関して U C C解9編(* 5 2)の担保権が対抗力を具備するにい たるの 臥
①担保改定毅約が締結される こと
②債務者に対価が与えられ る こと
③債務者が抱保物 を取得すること(* 5 3)
④鮒 舶五番町in a ndngStatem e nt)を登録する こと(* 5 4).
の 要件がす べ て満足されたときで ある(* 55)0
こ の うち ､ ③に注目されたい(〕 債務者が担保物を取得する ことと臥 浮動担保におい て 臥
将束僚機が 現 矧こ凝生 したこ とが柵捜となるo つ まり ､ 対抗力を具備 した担保が成立す るの
は早くとも将来僚機が現実に孝幣生したときになるとい うことである 0
三 . 間埋虚
こ こ で ､ 偏頗譲渡の 要件針もう･ - 一度復習してみようc,
(1)工)If) の財産に つ いて練渡があ っ た こと｡ 担保権の設定も譲渡に含まれる｡
(2)債権肴 に対 して また はそ の利益 のために漆渡が なされた こと｡
(那)I Pが債務超過の 間に淡渡がなされたこと(倒産申立前90 日間は､ 債務超過で あっ た
こ とが推定される) (〕
(4)当隊旗接が既存債務の ため になされたこと｡
(5)その結果僚機脊の取 り 朗ミそうした練渡が行われなか っ た場合よりも多くなるこ とo
こ の結果 ､ 倒産申立前9 ()日間に将来債権が発生 した場合､ その債権は偏頗穣渡と して否
認され る可能性が出てく るので あるo 浮動担保は､ 発生 ､ 消滅 を繰り返す担保で あるか ら､
倒産申立前9 0日間の債権穣渡が脊髄され るとすれば､ 大部分の債権がその 対象となっ て し
まう危険が出てく る｡ 現に ､ U C C採用以前に浮動担保を薄めて い たニ ュ ー ヨ ヤ ク州法のも
とにお いて ､ 事後取得財産上の抱保権につき偏頗否認 を認 めた上訴裁判所の判決がある｡(*
5 6)
それ を避けるため U CC 9 ･ - 1 08粂は､ ｢担保権者が貸付 ･ - ･ などの方法で新たな
対価を与え､ その 対価の全部または - 部を事後取得財産によ っ て担保する ことに した場合に
お い て ､ 債務者が そ の担保財産に対す る権利を､ 営業の 通常の 過程におい て取得 したと
き - - は ､ その 担保権者の この ような事後取得財産に対する担保権は ､ 新たな対価に つ
い て取得されたもの とみなされ ､ 既存債務の担保とはみなさゎない+(* 5 7)と規定 して ､
倒産申立前9 0日間に将来債権が発生 した場合も､ その債権は偏頗譲渡と して否認されない
もの と した｡ 偏頗譲渡の 対象となるの は､ 既存債務に対する担保で あり ､ 新規債務に対する
担保はその 対象で はない か らである(* 5 8)0
しか し､ U C C の こ の規定の有効性に つ い て疑問が うまれた｡ すなわち､ 州法たるU C C
の 規定によ っ て ､連邦法たる倒産法(* 59)の解釈が左右されるの か とい う批判で ある｡ 学
説 ･ 判例ともに この批判を肯定した上で ､ しか し担保権者の保護を図る｡ 以下にその概要を
挙げる,J
四 . 単軌(* 6 0)
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①第一 -･一 瓢
連邦倒産法上の偏頗行為は , 個 藤間際になっ てか ら既存の無担保債権者に担保を設定する
場合 削 ＼うの で あり ､ は じめから担保設定契約がされており ､ 当該輿約上 の義務に よ っ て抱
保が設乾され る場 創ま､ 当該偏頗行 剃こは当たらない o
②節二 親
浮動担保を-一 つ の 飽合物と して捉える ことに より ､ 担保設定と資金貸付は同時に なされて
い ると考えられ ､ 事後取得財産は既存債務の ため の担保設定とはならない ｡
集合物として捉えた場合､ 個々 の債権は集合物の - 部であっ て ､ 別 々 に捉えられるもの では
ない 臼 それは ､ あたかも､ 川 の水に別の水を注いでも､ 川自体は同じ川であっ て ､ 元の水と
新しく往い だ水とを区別する こ とができない のと同様であるとされる0
反翰
U C Cは ､ 衆食物翰を承徹 してい ない ｡ 前に述 べ たように ､ 9 - 2 0 4粂は債務者が担保
物を取得す る まで 臥 担保権は成立 しない として い る し､ 9 - 1 0 8粂は事後取得財産は既
存債務の 担保権の 対象では ないとす る｡ これらは明らか に浮動担保 を集合物とI L て は捉 えて
い ない(】
③第三 税
浮動担保というの は ､ 担保の差皆の連蹄であると考えられ ､ 偏頗行淘とは考えられない ｡
反翰
浮動担保は ､ 担保 の差替であるとい えるの かo A 差替と言えるため には､ 新担保が 旧担保 の
解除と同時かそれ以前に設定され ､ 新担保の 価値が 旧担保の価値を超えてはならない はずで
あるQ これは ､ 浮動担保 の現状 とは明らかに異なるとされる｡
④第四税 (二時点比較貌)
倒産申立時における担保債権の価値を､ 倒産申立 9 0目前(改正前は 4カ月前) の担保僚
機の 価値と比較して ､ その増加分の 範囲で の み､ 偏頗行為を藩め る べ きであるとする｡ 第 一
説か ら第三説までが､ 偏頗行為として否認を藩めるか否かの オ ー ル オアナ ッ シ ン グの 議論で
あっ たの に対 し､ 第四説は - 部否認の 必要性を提唱する点で ､ 現実に沿っ たもの であるQ
⑤第五説
売掛債権というもの は ､ 営業の状況に応 じて ､ またその 時期に応 じて ､ 増減があるもの で
ある｡ 故に ､ 単純に倒産申立時とその 9 0日前を比較するの で は不公平が生ずる ｡ 問題は ､
浮動担保 の増減が｢営業の通常の過程+から生じたもの なの か ､ それともそれ以外の 原因(た
と えば意図的な担保債権の増加) によるものか であり､ 前者の場合は ､ 担保債権が増加 して
い ても否認 の対象とすべ きで はない とす るもの である｡
⑥第六 説
第四鋭は､ 倒産申立時とそ の 9 0 日前を比較するもの で ､ その間の変動には注目しない o
しか し､ その 9 0日の 問にか なりの期間にわたり担保債権が減少 し､ 倒産申立時に至 っ て回
復 した場合は ､ 偏頗行為が存在 したとみ る べ きであり､ 担保債権の減少はあ っ たもの の 短期
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間で 回復した場合は ､ 偏頗行鵜は なか っ たとみ る ペ きで あるとす るもの である｡ ｢か なりの
期間+ と ｢短期間+ との境は ､ 旧倒産法 6 0粂(a)(7)にみ られ る2 1日間をメ ル ク マ ー ル と
す る こ とが擬唱されて い るo
五 . 判例
①ポ ー - - ト ラン ド新聞事件(* 61)
現在および将来有する ･ 一 切 の売掛債権を担保として提供して い た債務者が倒産を申立て
られた,) 浮動担保たる売掛債権は ､ その 9 5パ ー セ ン トが倒産申立前4 カ月間 (改正前の連
邦倒産法の 偏頗行鵜の 対象期F靴 現在は倒産申立前 9 0日間o ) に新たに発生 したもの で あ
る(} 管財 人は､ こ の 9 5パ - セ ン トの売掛債権を偏頗行鵜の 対象と して否認するこ とを主張
したて, 当然担保債権者はこれ密争っ たo まず､ 破産審理官は ､ U C C 9- 2 0 4粂に よれば､
僚機練渡に関して粗保権が対抗力を具備するにい たるの は､ その 一 要素として債務者が担保
物を取得する ことすなわち売掛債権が発生することが必要であるの で ､ 倒産申立前4カ月 以
内に発生 した債権は偏頗行淘の 対象となるとした｡ 債権者は不服申立 をし事件は連邦地方裁
判所に移っ た｡
地方裁判所は番鞄官の 決定を破棄した｡ 何が ｢既存債務+ で あるか は倒産放の 対象である
と しながらも ､ U C C 9- 1 0 8粂は企業実務の流れに沿っ たもので ､ 倒産手続きにおい て
も採用される ペ きで あると したo 管財人壮 これに上訴 した｡ 第9上訴裁判所は管財人の 上訴
を斥けたo 旧倒産紘 6 0免(a)(2)を適用するための財産 の移転とは他の債権者が優先権を獲
得できない ようにするための 行為で あっ て
-
, 特定の債権 (すなわち事後取得債権) を取得 し
たとい う事実ではない ｡ そ して ､ 財産移転の時とは､ 債権者が貸付証書を登録した日で ある
と した｡
②グレイ ン マ ･ - チ ャ ン ト事件(*` 62)
銀行は債務者が現在及び将来におい て有するすべ て の売掛債権の 上に担保を設定し､ 貸付
証書が登録されたo 売掛債権は ､ 債務者が 取り立て ､ 一 旦銀行の 口座に預金するが､ それを
使用する ことは認 め られて い た｡ その後､ 債務者は自己破産の申立をし､ 未取立の売掛債権
を銀行に譲渡 した｡ 銀行 は､ 預金 を相毅するとともに､ 譲渡された売掛債権を取立て ､ 債権
の 回収を果た した｡ 管財人は ､ 倒産申立前4カ月間に発生 した売掛債権は否認の 対象となる
と主張 し､ 倒産審理官はその 主張を認めたo 地方裁判所 はこれ を取消 し､ これらの担保設定
は偏頗行為では ないと した｡ 管財人は控訴 し､ 第7控訴裁判所は､ 財産の移転は倒産申立 の
1 年前に成立 し､ 担保設定は既存債務の ためではない と し､ また担保差替理論によっ ても偏
頗行為は否定されると して ､ 地裁 の判断を支持 した｡
他に ､ 動産担保につ い て の 判例ではあるが ､ ロ ー ゼ ン バ ー グ事件(* 6 3)､ ホワイ ト事件(*
6 4)が あり ､ 両判決 とも偏頗行為 の成立 を否定 して い る｡ 以上にみ られるように､ 判例 は
一 貫して担保権者を勝利させ て い る｡ (* 6 5)
これに つ い て は ､ その 後立 法によ っ て解決が図られ る こととなっ た0
六 . 立法的解決
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その後､ 】-97 8年に倒産法の 大改正 があり､ 現在の 連邦倒産法(その後も何回か小改正
が行われて い るが) が制定されたo こ の抵律は､ 混乱 して いた浮動担保と否瓢権の 問題につ
い て･･ - ･ つ の解決策を軽示 した ｡,
偏頗譲渡に例外を設 け､ 棚卸し資産と受取債権に限り ､ 倒産手続き申立目の 前'9 0日以内
に追加された担保目的物に つ い て ､ それが売却または 剛又された目的物の補充で あっ て ､ 他
の 債権者の犠牲におい て その 地位を改寮(improv e)したので ない 限りは ､ 偏頗な担保設定と
して否藩の 対象とされない ｡ つ まり倒産手続き申立の 90 日前と比べ て ､ 担保目的物が増え
て い ない 限り ､ 追加されたもの に対す る担保権の 取得は否落されない としたQ そ して ､ 倒産
手練き申立日の 9 0日前と比 べ て目的物が増えてい る場合は ､ そのす べ てが偏頗譲渡となる
の ではなく ､ 増えた分の み偏頗練渡と して否落されるとしたの である(* 6 6)(* 6 7)o一
三項 . 日本法 へ の示唆
-
. 将来債権を含む暴食債権放浪担保 (浮動担保) および売翼
を観めるか｡
将来発生する債権を未発生の 時点で離渡す る ことが蔑められるこ とに つ い ては ､ 判例及び
学説上凝縮 の ない と ころで ある｡
1 . 判例
当初判例 は､ 将来僚機の 津渡の効力を限定的に静めた｡ 帝判昭和 53年1 2月1 5 日 (金
融 ･ 商事判例5 6 6骨 1 1粛) におい て は､ 将来の診療報酬債権の諌渡の効力に つ き､ ｢医
師が通常の診療業務を継統して い る限り ､ 一 定額以上の 安定したもの であることが確実に期
待されるもの で ある｡ 従 っ て右債権が将来生 じるもの であっ ても ､ それほど遠い 将来の もの
でなければ､ 特段 の事情の ない限り ､ 現在既に債権発生の原因が確定し､ その 発生を確実に
予測 しうるの で あるから､ 始期と終期を特定して その 権利の範囲を確定する ことによ っ て ､
これを有効に譲渡する ことができ るとい うべ きであるo これを本件につ い てみると､ 前記事
実関係の 下にお いて は､ 訴外 (医師) の した各債権譲渡は､ これを有効と解するの が相当で
あ+ ると述べ ､ 当該事案におい て譲渡されたの が将来1年間分の診療報酬債権であっ たこと
か ら､ 実務上 1年間に期間を区切 っ た将来債権の譲渡が行われるようになっ た｡
秋 田地判平成8年 5月 2 1日 (金融洛務事情1 48 0号6 2京) におい ても ､ 原告である
国は ｢ - - 譲渡の 日から 1年を超える債権は､ 債権発生め蓋然性 に乏 しい から､ その譲渡の
効力は否定され るべ きで ある+ と主張し､ 裁判所も ｢( 将来の診療報酬債権の譲渡の範囲が)
画 一 - 的に 1年とか年限 を区切 っ て定められる べき ことで はなく ､ 債権の発生が 一 定頼以上の
安定したもの で ある ことが確実に期待されるかに つ い て ､ 具体的な事案に応じて個別具体的
に判断され る べ きもの で ある｡ + と しながらも ､ ｢ - - 数年後の 診療報酬債権の 譲渡の効力
は ､ 一 般的に否定される べ きで ある (なお､ 民事執行の 実務上 ､ 将来の診療報酬債権の差押
えの 対象が将来1年分 の もの に ､ 限定されるの も､ 差押えがなされるような場合には債務者
の信用啓化が 顕著であ っ て ､ 診療報酬債権の発生が確実で あると認められるの はせいぜい 将
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来の 1年分で ある ､ との 理由に基づくものと思料される｡ )+ と述 べ てい る｡
しか しその 後､ 撤判平成1 :し年】▲月 2 9日(金融 ･ 商事判例1 0 6 2号4 頁) に 掛 ､て ｢-
- 将来発生す べ き僚機を目的とす る僚機譲渡契約にあっ ては ､ 契約当事者は ､ 譲渡の 目白勺と
される債権の 発生の 基礎をなす事情をしん しやく し､ 右事情の 下における債権発生の 可能性
の 程度を考慮した上 ､ 右債権が見込み通 り発生 しなか っ た場合に譲受人に生ずる不利益につ
い て は譲渡人の契約上の 寮任の 追及により暗算する ことと して ､ 契約を締結するもの と見る
べ きで あるか ら､ 右爽約の締結時におい て右債権発生の 可能性が低か ったこ とは ､ 右契約の
効力を当然に左右するもの で はないと解するの が相当で あるo + との判断が示され ､ 契約締
結後6年 8 カ月目から1年の間に発生 した将来債権につ い て譲渡の 有効性を認めるに至り ､
将来 の僚機練渡を含む飽食債権津波の 有効性が - 般に認められるに至 っ た. 対象債権の 特定
性に つ い て は 5 3年判決と同様 に ｢将来の … 定期間に裾生 し､ 又は弁済期が到来す べき娘つ
かの 僚機を譲渡の 目的とする場合には ､ 適宜の 方法により右期間の 始期と終期を明確にする
などして練渡の 目的とされ る債権が特定され+ ることを蔑 め､ 対抗要件の 具備 におい ては明
確な判断を下 して い るわけで はないが ､ 未発生の債権の譲渡で確定日付ある通知がなされた
場合と､ 差押えとの統合におい て ､ 債権の 譲受人を勝訴させた｡ 確定 日付ある通知は差押え
よ り先で あ っ たので ､ 将来債権を含む集合債権譲渡におい て債権譲渡契約の 8日後になされ
た確在日付ある通知が第三者対抗要件と して有効で あるとされて い ることになる｡
これに よ っ て ､ 将来僚機を含む輿合僚機譲渡の包括的な契約が有効であること(* 68)､
そう した契約が包括的な対抗要件具備行為によ っ て対抗要件を備えうるこ とが判例上確認
されたとい える｡
2 . 学貌(* 6 9)
学現に 掛 ､て ､ 将来債権穣渡の 有効性を当落将来債権発生の確実性に求め畠5 3年判決は
大 い なる批判を浴びた｡ 債権発生の 可能性 の判断は当事者の私的自治に委ねる問題で あっ て ､
仮に将来債権が発生 しなかっ たと しても､ それは譲渡人の 契約上の 責任の追及により処理す
れ ばよい ことである｡ また ､ 債権が発生 して い るにもかかわらず契約時に発生の確実性がな
か っ たという理由で契約を無効とする ことはか えっ て関係者を害するo というの が主な理 軒
で ある｡ 特定性に関しては ､ 当該債権譲渡の 対象債権の識別可能性が必要とされ ､ 具体的に
は第三債務者､ 債権の発生原因､ 発生時期､ 譲渡額等が挙げられて い るが ､ 論者によ っ て多
少異なる｡ そ して ､ 将来債権を含む集合債権譲渡の 包括的な契約が有効である こと､ そうし
た契約 が包括的な対抗要件具備行為に よ っ て対抗要件を備えうる こ とは概ね認 められてい
るとい える(* 7 0)o
対抗要件の効力発生の時期
学税 ､ 判例とも原則と して将来債権の 譲渡を認め る方向にあり ､ それに対する対抗要件は
債権譲渡時に (将来債権を含む集合債権に対して) 包括的な対抗要件具備で足りるとして い
るが ､ それで は ､ 将来債権の譲渡が効果を発生するの は何時なの か ｡ 換言すれば ､ 債権譲渡
契約以後にされた対抗要件の 具備が (主と して) 第三者に対 し効力を持つ の はどの 時点なの
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か ､ という ことが問態となる a これにつ い ては､ 対抗要件具備時であるとする説と､ 将来債
権の発生時で あるとする艶の 2つ に分かれるo
対抗要件具備 支払停止等 個別債権の発生
将来債権を含む
集合債権旗渡契約 危機否認の対象時期(現在)
1 . 対抗要件具備時
(1)判例
束京都判平成8年1 1月 6日 ( 判例時報 1 5 9 1号3 2貫)
｢1審原告が引用する大阪高裁の判決は ､ 支分権た る賃料債権緩渡の効力の発生及び対抗要
件の効力の 発生時期 を支分権の発生時期と解して い るが､ 当裁判所 の見解によれば ､ 将来の
債権の譲渡が 重複 して行われた場合や 一 般債権者によ る差押えの 対抗要件の効力発生の 時
期に つ い て の解釈と整合性を欠く こととなり､ その ような解釈をとることはできない+
束京商判平成9年2月 20 日 (判例時報 1 6 05号 4 9頁)
｢未発生の 賃料債権が穣渡きれた場合の対抗要件の効力は ､ 賃貸人の 確定日付ゎある証審を
も っ てする通知が賃借人に到着した時又 は確定日付の ある証書をも っ て した賃借人の 敢諾
の 時に発生す るもの と解するの が相当で あり､ その ように考えても格別の不都合はない ｡ 対
抗要件の効力が未発生の 賃料債権の 発生時に生ずるとの見解は､ 未発生の 賃料債権が二重 に
譲渡されて いずれも対抗要件を具備 した場合に ､ その優劣を決 しがたい こととなる点か ら相
当とは解されない+
最判平成1 1年 1月 2 9 日(金融 ･ 商事判例 10 6 2号4貫)
明確な判断を下して い るわけではない が ､ 未発生の債権につ い て対抗要件具備が行われた
譲渡と､ 差押えとが競合して い る場合に ､ 差押えより先に譲渡を受け､ 対抗要件具備行為を
行 っ た譲受人を勝訴させた｡ そうすると､ 債権譲渡の 効力は契約時に生 じ､ 対抗車件の効力
は通知 ･ 敢諾時に生 じて いる ことが前提となっ て い ると言える｡
(2)問題点 ( 学鋭 の批判)
｢第三債務者に対 し通知 一 本で(* 71)､ 遠い将来に発生する債権の 譲渡を対抗させ ､ その
通知到達以降は第三債務者が 将来譲渡人に対して取得するで あろう抗弁権をい っ さい 封ず
るの は､ い か にも第三債務者に酷である+
須磨美博 ｢将来の診療報酬債権の譲渡に関する最三判平1 1 ･ 1 ･ 2 9を読んで 担保実
務の 疑問を払拭する画期的判決+ 金融法務事情1 5 4 4号 (1 9 9 9年) 2 2頁
2. 債権発生時
(1)判例
束京地判平成8年9月 20 日 (判例時報1 5 8 3号7 3貢)
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｢未蒐生の 即卜債権の 練渡につ いて ･ - 対抗要件の効力発生時期は､ 債権譲渡の効力発生
晩 すなわち債権の 発生時と解するの が相当である+
(2)問題点 (学鋭 の批判)
将来債権が 二重譲渡され ､ 先後して対抗要件が備えられた場合に ､ どちらの譲渡につ い て
の 対抗要件も債権が現実に発生 したときに効力を発する ことになり ､ その 間の優掛ま決 し得
ない こ とになる(* 7 2)(* 7 3)o
3 . 1 . と 2. との効果の 異同
-l･･ と 2 ･ の 現に つ い て ､ それぞれに長短が ある ことは わか っ た｡ で は ､ アメ リカの 浮動
担保の 問題 に関連 して は､ この 2鋭をとるこ とでどの ような適いが 出てくるの か ｡ 現在の 日
本の倒産披制の 下で は ､ どちらにせよ基本的に大きな問題とはならない ｡
1 ･ の 場合､ 対抗要件の効力が発生するの は､ 対抗要件具備時で あるか ら､ 危機否認対象時
期に 発生 した債権に つ い てもその効力は及ぶ｡ 2 . の場合､ 若干問題となるが､ 支払い停止
等か ら倒産手続き開始までの 時期に発生 した債権が対象となるの み で あり(危機否蘭の対象
時期は ､ 現行法で は原則と して支払い停止等以降で ある) ､ 普通その期間は短く ､ また実質
的倒産時期に債権が 一発生す るこ とも希で あるか ら､ 大きな問題にはならない o そこ が米国法
との差で あるQ 楽園の偏頗諌渡は ､ 倒産申立前9 0日間 (改正前は 4カ月間) の行為が対象
で あるか ら､ その 間に発生する債権も多く､ 大きな問題とな っ たo で は ､ この件は日本故に
おい て は検討する価値がない の かo 実は ､ 日本法におけ
.
る危機否認の対象時期を見直そうと
い う銀輪が起きて い るo 現行の ままで は ､ A 危機否認 の開始時期が遅すぎるo 支払停止 等の前
に､ 実質的倒産状態は訪れて い るはずで あっ て ､ それに合わせて危機否認の開始時期を繰り
上げる べ きで あるとい うの で ある｡
現在 , 法制審散会倒産放部会は､ 倒産法制の 見直しに つ いて調査審議を行っ ており､ その
中に危機否認の 対象期間の 見直しも入 っ て い る｡ これに伴い ､ 倒産法が改正され ､ 危機否認
の対象期間が前倒 しされれば(* 7 4)､ 米法におけるのと同 じ問題が日本法にお いても起き
てく る ことになる｡ そこ で次に､ 法制審議会の倒産牡改正 の動きを概観してみ るこ とにする｡
三 . 倒産法の改正
概要
個人破産事件の激増､ 大規模倒産事件や国際倒産事件の増加という最近の倒産事件の 現状
に対応す るため ､ 倒産法制の抜本的見直しが求められ七い る｡ 法務大臣の 諮問を受けて法制
審議会倒産法部会は ､ 平成8 年1 0月か ら､ 倒産法制の 見直しにつ い て調査者議を行っ てお
り､ それまで の審議の結果を踏ま えて ､ 平成9年1 2月 1 9 日に｢倒産法制に関する改正検
討事項+ を公表し､ 関係各界に意見照会を行っ た｡ 倒産法部会はこの意見照会の整理分析を
踏まえて改正要綱案試案を作成し､ これを公表するとともに ､ 関係各界に意見照会をしたう
えで ､ 改正要綱案を策定す るこ とを予 定して い る(* 75)0
1 . 否認権に関す る改正案
｢1 否認権に つ い て改正す べ き点があるか ｡
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2 例えば ､ 次の ような考え方があるが､ どうか｡
(1)略
(2)危機否認
ア 危機否蘭 の 対象 (破産紡第7 2条第2骨から第4骨まで並びに会社更生法第
7 8条第1項第2骨及び第3骨) に つ いて ､
a 支払い停止 若しくは倒産申立があ っ た後又は その前の 一 定期間内に された
行鵜に拡張す るもの とする考え方
b a の考え方を採る場合における - xEb 期間とは､
U) 6()日以内とするもの とする考え方
(イ) 9 0 日以内
(ウ) 6ケ月以内
方
2 . 各界の反];a:
ア 危機否憩 の 対象
(商披第31. 1粂ノ 2参照) とするもの とするとの 考え方
(破産絵第7 2灸第5 骨参照) とするものとするとの 考え
+
(* 7 6)
(破産法第7 2条第2骨から第4号まで放びに会社更生法第
7 8魚第 1項第2骨及び第3骨) に つ い て ､
a 支払い停止若 しくは倒産申立があっ た後又は その前の - 定期閣内に された
行為に拡張するもの とする考え方
こ の 考え方につ い ては ､ 意見が大きく分かれた｡ 賛成意見は ､ 倒産者が実質的な危機状態
に陥る の は現行法で否藩 が静 められて い る時期よりも早い ことや ､ 故意否認における主観的
要件の 立証の 困難性等を理由として掲げており ､ これに対 し､ 反対意見は､ 経済取引を萎縮
させ債務者の破綻を早 めるおそれがあることを理由とするものがほとん
'
どであ っ た. なお ､
賛成意見の 中には ､ 危機否認の対象期間を拡張する場合に棟､ 破産法8 4条も廃止す るか ､
また は ｢申立の 日か ら1年前+とすべ きであるとの意見を述 べ るものもあっ た｡+(* 7 7)(*
7 8)
｢ b a の 考え方を採る場合に溶ける 一 定期間とは､
(7) 6 0 日以内とするもの とする考え方
(イ) 9 0日以内 (商法第3 1 1条ノ 2参照) とするもの とするとの 考え方
(ウ) 6 ケ月 以内 (破産法第7 2条第5号参照) とするもの とするとの考え
方
この 考え方に つ いて は ､ わが国における手形決済は 3 ケ月先とするもの が多い こと､ 社債
管理会杜の 損害賠償責任に関する商法の 規定が参考になるこ と､ 無償否認に関す る破産絵7
2 条5 号を危機否認 一 般に及ぼす の は適当で ない こ と等を理由と して ､(イ)の 考え方に賛成す
る意見が多数で あ っ たが ､ (ア)または(ウ)の考え方に賛成する意見もそれぞれ複数あっ た｡ こ
の ほか ､ 否認類型に応 じて期間を区別すべ きであるとの 意見や､ 危機否認の対象期間を拡張
する場合に は受益者の 主観的要件の 証明責任の 分担を時期に応 じて変えるこ とも考えられ
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るとの 意見を述 べ るものもあ っ た｡ +(* 7 9)(* 8 0)
四 . 検討
以上見てきたように ､ 倒産縫改正 におい て 危機否認 の対象期間の前倒 しが決まれば､ 将来
債権を含む集合債権譲渡の 否認に関して ､ どの ような問題が起きてくるの か｡,対抗要件具備
時に ､ 対抗要件の効力が発生するとの説 に従えば､ 基本的には問題はない o 対抗要件の効力
が磯生する の は ､ 対抗要件具備時だか ら､ 危機否藩対象時期に発生した債権につ い てもその
効力は及ぶ｡ しか し ､ 平常時と倒産時の扱い は別という議翰 (債権者を保護すべき) になっ
たときは ､ その 限りで はない o また ､ 債権銀波契約時において対象債権の特定が不十分で ､
なんらか の免件が成就したときに初めて ､ 対象債権の 特定がなされたとされる場合もある｡
その 場合は ､ 対抗要件の 効力が発生するの は , 条件が成就された時となろう(* 81)｡ そし
て , そう した場合は､ 米法の 敵紛が生きてく るこ とになろう｡
将来債権が実際に発生 しては じめて ､ 対抗要件の効力が発生するとの鋭によれば ､ 前倒 し
された 危機否絡対象期間に発生 した債権は否罷 の 対象となる可能性が でてく る｡ 発生と消滅
を繰り返す流動債権が 対象で あるか ら､ それが担保債権の大部分を古める可能性もあり ､ 大
きな問題となる ことになろう｡
ニ つ の鋭を比較 して ､ 騎者の鋭 にの り､ しかも倒産時と平常時を同様に扱うとすれば､ 問
題は起きて こない o しか し､ 前者､ 後考両方の 現に根強い支持と批判があるの が現状で あるo
倒産紘を改正す るのなら､ 否課対象期間の 前倒 しだけで早まなく ､ それによ っ て惹起される問
題 に対する フ ォ ロ - をも しておく べ きだと考えるo すなわち､ アメリカ掛こ見られるように､
二次点を比較して有利に な っ た部分だけを - 部否認するこ とを捷制で定める ことが適当と
考える｡
五款. 検討
これまで に挙げた事項を整理し､ 比較検討してみるo - 部､ 前の記述と重複するが 了衆さ
れたい ｡
一 項 . 適 正価格で の担保, 売買
-
. 今まで の 小括
集合債権譲渡担保におい て ､ 既存債務のための 担保設定は否認の 対象となる｡
新規債務の ための 担保設定は ､ ①支払停止等の後 の担保設定と②担保掛け目が極端に低い場
令 (廉価担保 の場合) の 二 つ は原則として否認の 対象となる ｡ 一 方 ､ 新規債務のための担保
設定で ､ ③適正価格による担保の 場合は､ 否認の 対象とすべ きか否か につ い て議論がある｡
また ､ 債権の流動化にお いても､ 廉価売買は原則として否認の 対象となる｡ 一 方､ 適正価
格に よる売買たっ い て は ､ 議論があるo
適正価格に よる売買 ､ 担保に つ い て ､ その 対象が動産の 場合は否認 の対象とはならないが ､
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不動産が 対象の 場創ま逆に否認 の対象となるとす るの が通臥 判例である｡ この 差は､ 動産
は担保 として の 力が弱く有寮性が少ない の に対 し､ 不動産は債権者に対する寮任財産と して
最も確実なもの で あり ､ それが売却された り融資の 担保となると金銭化され費消 ､ 隠匿され
易くなるか らであるとされる〔,
こ の議論を債権に当て は めた場合､ すなわち債権が不動産と同様に責任財産と して確実な
もの で あるとされると､ 免合債権譲渡担保､ 債権の涜動化も否懲の 対象となる可能性が でて
く る【l
と こ ろで ､ 米国におい て は ､ 廉価売 臥 廉価担保 は原則と して否認の 対象となるが ､ 適正
売買 ､ 過-tE･抱保は原則と して否認 の対象とならない とされる｡
ニ , 比較 † 検酎
日本法におい て は ､ 判例 ･ 通鋭は ､ 適正売臥 適正担保を原則否認 (それも故意否紛 の
対象とす べ きと考えて い る() 債権者に対する寮任財産が売却されたり融資の抱保となると金
銭化され費消 ､ 隠匿され易く なるか らであるとい うの がその 理由である｡ これは不動産に関
す るもの だが ､ 債権にも適用される可能性が あるo これに対 し有力貌と して ､ 適正売臥 適
iE担保 は原則否熱の 対象とならない とす べきで ､ 但 し有害性､ すなわち賓任財産を減少させ
ようとする特別 の事情 (例えば､ 財産隠匿の ため の譲渡等) が認められる場合には否藩の 対
象とす るもの がある｡
翻 っ て ､ 米国故におい て は､ 適正売乳 適正担保は原則と して否認の 対象とならない ｡ そ
の かわり ､ 適正売 臥 適正担保となる要件を明確に しようとし､ 判例 ･ 学鋭もそこ の判断に
力点 を置い て い る｡
思うに ､ 適正な価額 で売買 ､ 担保設定が行われたの に ､ 債務者が倒産 したために否認され
るの で は ､ 取引の 安全を著しく害する｡ 受益者に よる ｢正当性+ の 立証は困難で ある し､ 仮
に立証に成功 したと して も時間がか か るため ､ 相当の被害は免れない ｡ 特に ､ 債権の流動化
は最終的には期限までに債権を換価して ､ 投資家に分配しなければならない か ら､ 期限の 遅
れ は致命的となる｡
- .方､ その 結果と して ､ その ような資産を買い 又 は担保と して認 めてくれる者が い なくな
る と､ 事業者が資金を調達する道も閉ざされ､ 近年の貸し渋りの例にみ られるように ､ 倒産
しなくて もよい 事業者まで倒産の憂き目に合う ことになる｡ 否認に よ っ て債権者を救うより
も ､ まず倒産を防ぐことの 方が債権者の利益となるの ではない か｡
それゆえ､ 適正価格に よる売買 ･ 担保 を原則認 めた上で ､ 有害性が認め られる場合にの み
否認 を認め る ペ きであると考える｡
債権の 流動化を考えた場合に､ 債権も不動産と同じく確実な責任財産で あるとされると､
オ リ ジネ 一 夕 - ( 売主) が s p v(買主) に適正な価格で譲渡した債権群は ､ その後オリジ
ネ 一 夕 - (売主) が倒産 した場合すべ て否認されて しまう ことになる｡ これは流動化にと っ
て 死活問題で ある｡ しかも､ 原則支払停止等以後の時期を対象とする危機否認で はなく ､ 故
意否認が適用される｡ とすると､ 支払停止等よ りか なり前の 流動化が否認されて しまうこと
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になる｡ そう した危険がある以上 ､ 資金調達手段 としての 債権の流動化は成り立たない か ､
あるい は信用･補完の ため割高の もの にな っ て しまうであろう｡ 上記の ような理由で ､ 適正売
買を認 めるべ きで あると考える｡
支払停止等
実質的危機時期 形式的危機時期
危機否瓢の対象
故意否羅 の対象
次に ､ 関係する問題 をいくつ か挙げるo
債権の流動化の 目的と して は､ 資金調達､ 財務体質の 改善の 2 つ が挙げられる｡
財務体質の 改善の場合 ､ 手持ちの まだ履行時期の きて いない 債権を流動化 して金銭を得､ そ
れを既存の債務の返済に充て ､ 自己資本率の 増強を図る ｡ その場合 ､ 特定の債権者に債務を
返済するとい う行為が - 般債権者を害すると して否落される可能性が出てく る(*8 2)0
仮 に否認 が可能で あるとして ､ 当該行為は故意否認 に当たるの か ､ 危機否認に当たるの かo
有害性の要件を､ ｢総財産の減少+ と見る鋭からすれば故意否認には当たらない が ､ それに
加 えて ｢偏頗性+ をも含むとする説か らすれば､ 故意否認に当たる ことになろう｡ 故意否認
の対象時期は 明文の 規定はない が ､ 実質的危機時期以後とされ､ 危機否認の 対象時期は原則
支払停止 等以後で ある｡ その ため､ 故意否認とされると､ 支払停止 等(倒産手続き申立を含
む) 以前にかなり遡 っ て否認されるこ とになるo
また ､ 危機否認とされて も安心はできない ｡ 危機否認の 時期を前倒ししようという議論が
倒産法改正手続きの 中で進 んで い るからで ある｡ その あたりは､ 今後大きな課題となろう｡
その反論と しては ､ 財務体質の 改善は全債権者に寄与するもの であ っ て ｢不当+ なもの で は
ない とい っ た主張が考えられよう｡
次に 一 部否認に関 して で あるが , 集合債権譲渡担保の 場合は ､ 一 部否認されても ､ 当該債
権者だけの 問題で済む｡ しか し､ 債権の流動化の 場合は ､ 集合債権を買い受けた者が､ それ
を小 口化 ､ 有価証券化して投資家に売買してい る場合が多い o その場合､ 一 部たりとも否認
されることは､ 投資家に対 して債務不履行を形成し､ 債権の 流動化全体が破綻する可能性が
ある｡ 但 し､ 信用保証 ､ 優先劣後構造等の信用補完措置によ っ て これを補うことはでき る｡
52
